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بسم الله » الحمذ لله الذي جَعَلَ الحمد أُوَلَ آية في كتاب رحمته وأوَلَ ما يقال عند دخول 
جَنّته. والصلاة والسلامُ على رسول الله رحمة الله امهداة ونعمّته اممسداة خير خلق الله 
مُحَمَّدٍ بن عبد الله» صلى الله عليه وعلى آله وَصّخيه وَمَن اتَبَعَ فداه. اما بعد 

بّمَا ثنفق كُلَ الحَمُرِ كي تقب تغرةء لِيَمُرَ النُورُ إلى الأجيال مره . 


سَئُوَات تمان مَرَرْنَ - وَيَالَهْنَ من سَدَوَاتِ ! - مُنذ جاءني اتصالٌ هاتفي من أخ كريم من 


صعيد مصر أَدذكُرٌ أنَّ اسمَّةُ عبد الرّحيم» طالبني فيه بزجمة كتا بكركباترك -حسب 
نص كلامه حينئذ - لأن عربا كثراً مِمّن يُريدون اجتيازَ اختبار ا محلل الفني المعتمد 
1/17 يواجهون مشكلة دراسة هذا الكتاب باللغة الإلنجليزية» وهو الكتاب للضي به 
من قِبّل رابطة المحللين الفنيين الأمريكية. 

أثارت الفكرة إعجابي لكنني قررت أولاً خوض ذلك الاختبار ثم ترجمة الكتاب. بفضل 
الله اجكزت الاختبار بنجاح في السادس من مايو عام ٠٠٠١‏ ثم تفرغت لإكمال ترجمة 
الكتاب وبعد أن أنهيت ترجَمَّتَهُ صدرت الطبعة الإلمجليزية الثانية (الأحدث): فأصبح من 
الأولى أن تكون الطبعة الأحدث بين يدي القارئ» وها هي. 


ربما تأخر إصدار الكتاب لفترة ليست بالقصيرة إلا أني وَضّعت قول الله تعالى: ((وَهُوَ 
الذي حَلََّ اموت والحياة لِيَبِلوَكُم أيُكُم أحسَنْ عَمَّلا)) وقول رسول الله صلى الله عليه 
وسلم: (إنَّ الله كتب الإحسانَ على كُلَّ شَيءٍ) أمام ناظرَيّ هَمَا د من الاجتهاد - 
قدرَ طاقتي في البحث - فى سبيل التأصيل: التأصيل امَّناهِيمِيَ والتأصيل اللّحْويَ؛ 
الاستيعاب الصحيح للمفاهيم التي طرحها الكاتبان ثم انتقاء الألفاظ العربية امرا ادفةء 
فالقارئ الكريم الذي سبق له قراءة كتابَيَّ امتزجمين السابقين' ربما استشعرّ اهتمامي 
بقضية اللخة العربية وبقدرتها البالخة على التعبير عن المعاني أكثر من أي لغة أخرى 
ومعاناتها من تكاسل أبنائها عن سبر أغوارها واستخراج ذُررها . 


أمل دنقل. 
" " براعة الشموع اليابانية قي خليل الخرائط البيانية " ل ستيف نيسون و" التحليل الفني مُيَسَرَاً " لجون ميرق. 
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و فهرسين للمصطلحات وللأعلام (الشخصيات)» بالإضافة إلى فهرس اللحتويات. 
وفرة امعلومات ودقتها 2 هذا الكتاب إضافة إلى الفهارس عل من الكتاب مرجعاً 
يْمَكَلُ قاعدة انطلاق جيدة لعلم التحليل الفني للأسواق اماليةء باللغة العربية. 


ها هو الكتاب بين أيديكم» بعد سنواتٍ من الغوص في بطون القواميس والمعاجم وكتب 
التحليل الفني ومواقعه الإلكترونية» والصياغة وإعادة الصياغة واطراجعة والتنقيح 
والتمحيص للوصول إلى أنسّب الكلمات واممصطلحات اللغوية العربية وأكثرها استغراقاً 
للمعاني المقصودة باللغة الإنجليزية. 

ليت على نفسي أن يكون مَننَ الكتاب عربياً خالصاً قَدرَ الإمكان فجعلت أسماءً الكتب 
والأشخاص وا هصطاحات بالامجليزية في الهوامشء فمن الهوامش ما هو مجرد ترجمة 
ملصطلح أو اسم كتاب أو اسم كاتب أو باحث ومنها ما هو تعريف علمي كامل؛ ومنها 
ما هو شرح من معاجم اللغة العربية لأصل الكلمة المرادفة للهامش فى منن الكتاب» وقد 
يكون في الهامش آية قرآنية أو حديث نبوي شريف يدعم المعنى اللخوي للكلمة 
امرادفةء أو معلومة عامة ذكرت في سياق النص ويُسهم شرخها في توضيح المعنى؛ أو 
فرق لغوي دقيق بين ما هو شائع وما هو صحيح» أو تصحيح للفهوم سائد تَبَيّنَ عَدَمْ 
صِحَّتِه أو حتى عَدَمُ دقته أو رمَا عفا عليه الزمن؛ ورْبَّمَا تَكَرَرَت هوامش قليلة لتثبيت 
المصطلح العربي الجديد على القارئ» فما تكرّرتقرّر. 

قد يكون لافِتاً أيها القارئ الكريم أن تعرف أن عدد ساعات العمل في هذا الكتاب تخطى 
ستة آلاف وثلاثمائة ساعة عمل (بالدقائق !) على مدى السنوات الثَّمَان العامرة بالكثير 
والكثير من الأحداث الخاصة والعامة. بلغ عدد الهوامش التوضيحية 1547 هامشاً 
(نعم» الرقم صحيح» ألفّ وستمائة وسبعة وأربعون) في حين أن عدد الهوامش الأصلية 
(للكاتبين) أقل من عدد أصابع اليّدَين! 

هذا السَّيلُ من الهوامش أعطى الكتاب مَذاقاً خاصاً كما جعله يسيراً حتى لذلك الذي لم 
يقرأ في حياته قط عن التحليل الفنيء فقد جعل موضوعات الكتاب أكثر تَمَاسُكاً 
ومعلوماته أكثر تكاملا. 





حاولت قدر الطاقة أن تكون الصياغة بسيطة اممبكى عميقة المعنى في آن. جريا على درب 
اليابانيين في مجال التحليل الفني في اختيارهم لأسماء مصطلحات تقنية جذابة » قمت 
بصياغة رُمرّة من امصطلحات 'العربية" الجديدة اللافتة للانتباه فمن المُتَاجَرَة تأرجُحاً 
إلى الحالة الوجدانية إلى الرَحَابة و صّولة الرَحَابَة إلى المَوْر إلى التَرْف إلى الكفاف إلى التَحَيُن 
إلى الضالة المنشودة إلى الَنْسَمَة إلى الرّمسَرةِ إلى نهاية امغامرة إلى المَغرّق إلى الالتفات 
العابر للأجيال إلى صّحْوَةٍ موت القط إلى القمَّة الآهِلَة والقاع امُشرق › و ما زال تم مَزيد. 

وضعَّت مُعظم رؤوس الموضوعات باللغتين لمساعدة الدارسين الجدد على إتقان 
المُصطلحات باللغتينء ما يُساعدذفم في مجال عملهم ويساعدهم أيضا في مسيرتهم 
العلمية» كما يساعد وهو الهم من وجهة نظري على توسيع القاعدة العلمية الواعية في 
هذا امجال باللخة الحربية. اقرأ هذا الكتاب بعناية وغَيّر به عالمَك إلى الأحسّنء فأنت 
تستحق وتستطيع. هذا الكتاب من الأغزر رحیقا في مُرُوجٍ كتب التحليل الفني الأعجميةء 
بل هو شه مُحَلَى؛ ومن الأكمل عتاداً وذخيرة لخوض حُرُوبٍ الأسواق امالية الضّروس» 
بل هو قوة ضاربةء مَرَجّ كاتباهُ بين الاحترافية (كركباترك) والأكاديمية (دولكويست). 


إليك الأسئلة الأهم التي يجيب عنها الكتاب : 


"ما هو التحليل الفني؟ ماذا يحتاجٌ العا كتاباً جديداً عن التحليل الفني؟ ما هي الأوراق 
اطالية التي سوف تَر بها؟ ما هو المسار؟ وأَجَل اممسار؟ كيف يكسب اللحلل الفني 
اطالَ؟ كيف يُمكن تخديد هوية اممسارات؟ مم تنشأ المسارات؟ ما نوعيات المسارات 
الموجودة؟ ما هي الخاصية الكُسَيريّة؟ متى يكون امسار قد غير اتجاهه؟ ما هي فَرَضِيَّة 
الأسواق التأقلمِيّة؟ هل تتبع الأسواق أسلوب سير عشوائي؟ هل يُمكن استخدام أنماط 
اماضي للتنبؤ با مستقبل؟ ماذا عن فعالية السوق؟ هل المستثمرون عقلانيون؟ هل 
تخافظ المُراجَحَة على الأسعار متوازنة؟ ما أنواع الأسواق التي يصلح فيها استخدام 
التحليل الفني؟ ما هي آلية عمل أي سوق؟ من هُم لاعبو السوق؟ كيف تقاس حركة 
السوق؟ ما هي الحالة الوجدانية؟ كيف تؤثر النزعة البشرية في صناعة القرار؟ كيف قاس 
الحالة الوجدانية لكل من اللاعبين غير المُطلعين واللاعبين المُطْلِعين؟ ما هو التباعد؟ 
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ما هو المُتذبذب؟ ما هو خط الرصيد؟ ما معنى رحابة السوق؟ هل هناك وقت محدد من 
العام هو الأفضل لشراء أسهم؟ هل تؤدي الأسهم على وجه أفضل في شهر أو موسم 
خلال العام بشكل يفوق بقية العام؟ هل هناك أهمية لليوم الذي أقوم فيه بشراء الأسهم 
بالنسبة للشهر؟ هل ينبخي لِي أن أشتري الأسهم في يوم محدد من الأسبوع؟ هل يؤثر 
الطقس على أداء السهم؟ ما البيانات المطلوبة لرسم خريط أسعار؟ ما أنواع الخرائط التي 
يستخدمها المحللون الفنيون؟ ما نوع المقياس امدرج الذي ينبغي استخدامه؟ كيف تؤثر 
نفسية ا لمستثمر على المسارات؟ كيف يُحَدَّد المسار؟ ماذا يتشكل الدعم واطقاومة؟ ماذا 
عن الأرقام اممدورة؟ كيف تَرسّم مناطق الدعم واللقاومة؟ كيف يستغل الحللون نطاقات 
المتاجرة؟ ما هو امسار الاتجاهي؟ كيف يُكتشّف أي مَسَارٍ صاعد؟ كيف يُؤّكد أي اختراق؟ 
هل يُمكن استباق اختراق؟ ما هي محطات الدخول لخر وما هي محطات الحماية؟ 
والمحطات امُلاحقة؟ والمحطات الزمنية؟ ومحطات اللبالغ امالية؟ كيف يُمكن استخدام 
اللحطات مع الاختزاقات؟ ما هو المتوسط المتحرك؟ كيف يُحسَّب المتوسط المتحرك 
البسيط؟ ما هي أنواع المتوسطات املتحركة الأخرى المستخدمة؟ ما هو التحرك الاتجاهي؟ 
ما هي الأغلفة والقنوات والأعِنَّة؟ ما هو النمط؟ وهل توجد الأنماط حقاً؟ ما مدى ربحية 
الأذماط؟ ما هو وجه اختلاف خرائط النقطة والرقم عن الخرائط الأخرى؟ ماذا تحدث 
أنماط الأجل القصير بوتيرة أكبر من الأنماط الأطول أجلا؟ كيف يُمكن لحلل أن يُمَيّرَ 
بين أنواع الفجوات؟ ما هو تمَطْ صّحوة موت القط؟ ما هو حجم التداول؟ كيف يوصّف 
بيانيا؟ هل تتضمن إحصاءاته معلومات قيمة؟ كيف تُستخَل إحصاءاته؟ ما هي المؤشرات 
القياسية والمتذبذبات امُدمّج فيها حجم التداول؟ ما هي العقود المفتوحة؟ ما هو الرَّحم؟ 
ما مدى جاح مؤشرات الزخم؟ ما أصل تسمية المتذبذب الحدسي 510123562 
056101 بهذا الاسم؟ ما المقصود من مصطلح التوكيد؟ و ما هي المفاهيم العامة 
التي ينبغي للمحلل الفني وضعها في اعتباره حين يبحث عن توكيد ؟ ما هي الدورات 
الزمنية؟ كيف يُمِكِنْ اكتشافها في بيانات السوق؟ وما هي أسباب رفض البعض لنظرية 
الدورات؟ وما هي نظرية موجات إليوت؟ وما الفرق بين الموجة المُتَعَرجَة والموجة 
امْسَطَّحَة فيها؟ ما الذي قد يجعل استخدام نظرية موجات إليوت صعباً على المحلل 





العادي؟ كيف يُمكِنُ استخدام نظرية موجات إليوت لإسقاط الأسعار هندسيا؟ ما هو 
عدد فيبوناتشي؟ ما هي الأسهم التي تؤخذ في الاعتبار لأهداف امتاجرة أو الاستثمار؟ ما 
هو مفهوم اممخاطر؟ ما الذي يجعل التّظْم ضرورة؟ هل من الأفضل ف الاختيار تفضيل 
نظام لا اجتهادي آلي على نظام اجتهادي؟ ما مزايا وعيوب كل منهما؟ كيف أصمم 
نظاماً؟ ما المطلو ب التضمي نظام ناجح؟ أي النظم أفضل؟ كيف أجرب نظاما؟ ماذا ييحدث 
إذا وجدت نظاماً ذو مقاييس ربح عالية بشكل غير معتاد؟ ما هو نظام المتاجرة الجيد؟ 
كيف يُمكثك وصف الانضباط والعقلية اللازمة لبناء واتّباع نظام متاجرة أو استثمار؟ هل 
أسعار الأسهم عشوائية؟ هل عوائد الأسهم عشوائية؟ ما هو معامل الارتباط؟ هل 
تتوزع أسعار الأسهم معياريا؟ ما هي التُخوم الفعالة؟ هل يعمل نموذج تسعير الأصول 
الرأسمالية 17/1 بشكل جيد ؟ كيف يُمكننا الحكم على الآداء الاستثماري الكلي 
بمستثمر ماء فل هو جيد املا 
يا لصبرك .. إنها مئة سؤال وتيف ! وما زال هناك ابمزيد ! 
أبُشر ! فالذي يصبر على قراءة ما زاد عن مائة سؤال مُتَتَالٍ في ثوان معدودة أكثرٌ قدرة 
على قراءة واستيعاب كتاب بحجم كتابنا هذا في زمن مفتوح. لكن لا تنس أن تضّعَ 
لنفسك جدولاً زمنياً. ولا كنس في النهاية أن هذا الكتاب عَمَلْبَشَرِيُ يفتقد للكمال؛ 
والله من وراء القصد وهو يهدي السبيل. 

أخوكم امهندس: أحمد صلاح عبد العزيز 

الزقازيق --مصر 

في الثلاثين من شوال عام ١478‏ 


اطوافق الرابع والعشرين من يوليو ۰1¥ 
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إلى رتشارد دي كركباترك - والدي - اممدير السابق محافظ شركة فدلتي بداية من العام 
۱۹0۰ والذي دفع بي إلى مجال التحليل الفني وأنا في الرابعة عشر من عمري حين طلب مني 
تحديث بيانات الخرائط الخاصة به. قي العام الذي تقاعد فيه - -۹١۸‏ كان والدي يدير 
الصندوق الاستثماري الأفضل أداء على مستوى العالم. 

ثم إلى رابطة اللحللين الفنيين الأميركية” التي تلاقيت عبر انتسابي ها مع تُخْبَةٍ من أفضل 
ممارسي التحليل الفني والمجددين فيه وأخص بالشكر عضوتي اهيئة كاساندرا تاونز و 
ماري بنزا لدعمهما ومساعدتهما بإتاحة مكتبة رابطة امحللين لشخصى. 

ثم إلى سكب كيف العميد السابق لكلية فورت لوس لإدارة الأعمال الذي منحني الفرصة 
ممساعدته في تدريس مقرر تعليمي عن التحليل الفنيء ولسماحه هذا المشروع أن يتحقق 
عبر تقديمه إياي للكثيرين من الكتاب في مجال التحليل الفني» مثل العميد المساعد 
روي كوك» وتوفيره ملكتب لي خلال مرحلة البحث والكتابة المبدئية للكتاب. 

ثم إلى تومّس هَرغْتُن العميد السابق لكلية فورت لوس لإدارة الأعمال لسماحه لى 
بالاحتفاظ بمكتي في الكليةء ولإعطائه إيايّ العديد من امزايا التنضيلية في مكتبة 
الكليةء وكذلك لأنه طلب مني استكمال تدريس اللقرر التعليمي عن التحليل الفني. 

ثم إلى طلابى في الفصل 86317 ف كلية فورت لوس لإدارة الأعمال الذين مَثتّلوا حقلاً 
لتجاربي وحاصروني بالأسئلة والتعليقات التي جعلتني منتبهاً على الدوام. 

ثم إلى أصدقائي وزملائي في بورصة فلادلفيا للأوراق المالية خاصة فيني كيسِلا الرئيس 
السابق الذي علمني بكل صدق كيف تعمل الأسواق حقا . 

وإلى كل الذين كرسوا وقتهم معي من مؤسسة بيرسّن التعليمية: خاصة جم بويد 
رئيس التحرير التنفيذي» و باميلا بولاند مساعدة التحرير و بيتسي هاريس مُحَررة 
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الإنتاج و كارين أنيت مديرة الطباعة وكل أولئك العاملين بعيداً عن الأضواء الذين م 
يسن لي التعرف عليهم بشكل مباشر. 

وإلى فل رث و بروس كامتش» الرئيسين السابقين لاتخاد محللي الأسواق فنياء وَامحَلَلِين 
الفَنّيّين امُحترقينء وهما أستاذان مساعدان ف الجامعة يقومان بتدريس مقررات 
تعليمية في جال التحليل الفني في الجامعات العاملة في منطقة نيويورك؛ على إشرافهما 
على مراجعة مادة هذا الكتاب وإبقائي على المضمار الصحيح. 


إلى جولي دولكويست. املؤلفة المشاركة» وإلى زوجها رتشارد بَوّرء وهما أستاذان 
جامعيان لكل منهما باغ طويل ف النواحى الأكاديمية: أشكرهما على إضفائهما ذلك 
المنظور الأكاديمى على هذا الكتاب. 


إلى زوجتيء إيليء التي اقتضى الأمر أن تتحملني ملا يزيد عن مانية وأربعين عاماً وكانت 
وإلى أبنائي؛ إبي و آندي و بير و برادلي على حبهم ودعمهم لي. 
وأيضاً إلى حفيديّ إنديا وميلا والذين لم يقدما للكتاب شيئاً يُذكر لكنهما ناشداني أن 
أذكرهما ! 


أشكركم جميعاً والكثيرينَ مِمّن قابلتهم في حياتي المهنية في التحليل الفني على دعمكم 
وصداقتكم ورغبتكم في منحي ما تعرفونه عن الأسواق اطالية. 
تشارلز كركباترك 


كيتريء ولاية مين 


مقدمة |طترجم 


كثيرون أولئك الذين قدموا لي المساعدة والدعم ما أسهم في تحويل حلمي بهذا الكتاب 
إلى حقيقة. فرد مايستر هو الرجل الذي قدمني في بادئ الأمر إلى المؤلف المشارك في هذا 
الكتاب - تشارلز فى أحد لقاءات اتحاد محللي الأسواق امالية فنياً. بعدما شاركت 
تشارلز في العديد من المشاريع وعملنا سوياً في مجلس إدارة المؤسسة التعليمية التابعة 
لاتحاد محللي الأسواق فنياً» وافق تشارلز بشجاعة على أن نتشارك في صياغة هذا 
الكتاب. كان تشارلز دائماً نعم المؤلف اممشارك فهو إجابي وصبور ومثابر. لقد تشرفت 
بالعمل مع شخص مثل تشارلز يَمِلِكَ من امعرفة والخبرة ما لا ينُصّدّقء شخص لديه 
الرغبة في نشر العلم الذي لديه. 

لقد سََعِدتُ بالعمل مع إدارة وهيئة تدريس قسم امالِيّة في كلية سان أنطونيو لإدارة 
الأعمال بجامعة تكساسء سَعدتٌ بالعمل معهم في العامين اممنصَرمَين الذين شهدا 
مراحل كتابة الكتاب الذي بين أيديكم. كيث فيرتشايلد و لولا يا و ربرت لنجل 
قاموا بمساندتي على خو استثنائي. 

إن الفريق اممعاون اللخصص لنا من قبل مؤسسة بيرسون التعليمية امتلك معرفة لا 
تقدّر بثمن ساعدتنا - تشارلز وأنا - على صّهر أفكارنا ليظهر الكتاب فى صيغته 
النهائية. والشكر موصول إلى جم بُويد و باميلا بولاند و بيتسي هاريس و كارين أنيت 
وكل فريق العمل بمؤسسة بيرسّن التعليمية على حثهم لنا على مواصلة المشوار 
وتشجيعهم المتواصل والتزامهم بلا كلل تجاه هذا المشروع. 

ساعدني زوجيء رتشارد بوره بطرق لا يُمكن حصرهاء فقد قام بكرم بالغ بكتابة ملحق 
علم الإحصاء الاساسي هذا الكتاب كما أنه لعب دَورَ هيئة استطلاع الآراء للعديد من 
الأفكار امُدرجَة فى هذا الكتاب. لقد قام بقراءة اللْسَّوَّدات وقدم اقتراحات مُجديّة في مهد 
الكتابة. إضافة إلى ذلك فقد تخطى دعم رتشارد منطقة خبرته امهنية فقد اهتم دون كلل 
باملهام المنزلية أثناء إنجازي هذا امشروع. لقد سَهّلت مساعدته التي قدمها لي السفرٌ 
وجا تتا رار الجمل على E‏ هذا اللشروع . إنه ممن دواعي سروري أن أتلقى من 
رتشارد على الدوام دعماً عاطفياً وتشجيعا لا يتزعزعان. 





مَثَلَ طفليَ أيضاً مصدرا للبركة والإهام وأظهرا صبراً هائلاً خلال عملية كتابة الكتاب 
برّمّتها. لقد ذكراني دائماً جاجتي للمتعة والضّحك وملعانقتهما أثناء انخراطي قي العمل 
الشاق. النقاش حول خرائط الأسهم مع طفلي سب ذي الأحد عشر عاماً جعل هذا 
المشروع أكثر تشويقاً منه لو تم دون هذا النقاش. الكتابة أمام ابنتيكائرين الكاتبة 
الناشئة ذات الأربعة عشر عاماً أضفت على ساعات العمل الشاق التي لا حصر ها جواً 
من املتعة والبهجة. 


جولي دولكويست 


مقدمة |طترجم 


نبذة عن الكاتبّين 


تشارلز دي. كركباترك الثانى:1/7© : يشغل حالياً امناصب التالية : 


رئيس شركة كركباتريك وشركاه» مدينة كيتري» ولاية مين وهي شركة خاصة 
متخصصة في أبحاث التحليل الفني وهو رئيس تخرير وناشر صحيفة إخبارية 
متخصصة اسمها " خبراء السوق الاستزاتيجيُون؛ ". 

أستاذ مساعد ف علوم اهال» كلية إدارة الأعمال الدولية بجامعة براندايس. 


مدير ونائب رئيس مؤسسة رابطة اللحللين الفنيين الأميركية التعليمية“ 
کامبرد چ ولاية ماساشوستسء وهي مؤسسة خيرية مختصة بتشجيع وتقديم 
المقررات التعليمية في مجال التحليل الفني للمستوى ال جامعي. 

رئيس تخرير سابق لدّوريّة التحليل الفني التي تصدر من مدينة نيويورك بولاية 
نيويورك» وهى الدّوريّة الرسمية امختصة بأبحاث التحليل الفني. 

مدير سابق لرابطة المحللين الفنيين الأميركية ومقره نيويورك بولاية نيويورك 
وهو اتحاد للمحللين الفنيين المحترفين. 


عَمِلَ السيد كيركباتريك طيلة حياته التي قضاها في أسواق عقود الخيارات والأسهم مديرا 
لصناديق خوط ومستشارا استثمارياً ومستشارا ملتداولي قاعة التداول والسماسرة 
ومُدَراء المحافظ وسمسارا معتمدا للأسهم ومتداولاً لعقود الخيارات ومسؤولاً عن 
التنفيذات الكبيرة بشركة سمسرة ومُحاضراً ومُحاوراً عن التحليل الفني في المجموعات 
الاحتزافية والأكاديميةء كما قدم مساعدات فنية لتطو ير قوانين أسواق اهال؛ وامتلك 
العديد من اممشاريع الصغيرة كما امتلك مؤسسة للسمسرة وامتلك أيضاً حصة في شركة 
لتداول عقود الخيارات فى بورصة شيكاغو 2808. شرت أبحاثه فى أعرق امجلات 
الاقتصادية مثل بارونز (52//0/75) ومجلات أخرى كما حصل عام ۱۹۹۲ و ٠٠١٠‏ 
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على جائزة تشارلز ه. داو للتميز في التحليل الفني وقي العام ۲٠٠۹‏ حصل على جائزة 
رابطة المحللين الفنيين الأميركية على مجمل إسهاماته في التحليل الفني. تلقى تعليمه في 
أكاديمية فلبس إكسينرء جامعة هارقرد كما حصل على ماجستير قي إدارة الأعمال من 
كلية وارتئن بجامعة بنسلفينيا كما جرى أيضاً تقليده وسام اللحارب مع الفرقة 
العسكرية الأولى لسلاح الفرسان ابلحمول جواً في فييتنام. يَقطّن تشارلز حالياً في ولاية 
مين مع زوجته إيلي وحيواناتهم املنزلية الأليفة. 

د. جولي آر. دولكويست» حصلت على بكالوريوس إدارة الأعمال من جامعة لويزيانا 
بمدينة مُنرو وحصلت على شهادة الماجستير قي علم اللاهوت من جامعة سينت ميري 
كما حصلت على شهادة الدكتوراة في الاقتصاد من جامعة تكساس اي هآند إم. تشغل 
حالياً وظيفة أستاذ محاضر قى قسم علوم املال بكلية سان انطونيو لإدارة الأعمال بجامعة 
تكساس وهي محاضر شبه دائم في المؤتمرات الأميركية والعاطية. هي أيضاً مؤْتّف مشارك 
مع رتشارد بور قي كتاب " المؤشرات الفنية للأسواق : التحليل والأداء'". شرت أبحاثها 
ي دور ية المحللين اماليين“ ودَوريّة التحليل الفني' ٠‏ التمويل الإداري' ٠‏ الاقتصاد 
التطبيقى''» املال العامل ٠"‏ مجلة علم اطالية ومُمَارسَاته" ومجلة امتداول النَّشِط'' وف 


دوريّة تعليم علوم امال" . عَمِلّت عضوا في مجلس إدارة المؤسسة التعليمية لرابطة 
امحللين الفنيين الأميركيةء وف مجلس خرير دوريّة إدارة الأعمال لجنوب الغرب 
الأميركي"' ؛ وعملت أيضاً كمراجع للعديد من الدَورِيّات منها دَورِيَّة التحليل الفني. 


تقطن مع زوجها رتشارد بور فسان أنطونيو مع طفليهما كاثرين و سيب. 


. Technical Market Indicators: Analysis and Performance (John Wiley & Sons] ' 
. Financial Analysts Journal” 

«Journal of Technical Analysis ` 

.Managerial Finance" 

«Applied Economics" 

. Working Money" 

. Financial Practices and Education" 

«Active Trader" 

Journal of Financial Education '* 

«Southwestern Business Administration Journal" 
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مقدمة 


الفصل الأول: مقدمة عن التحليل الفني. 
الفصل الثاني: امبدأ الأساسي في التحليل الفني - السار ! 
الفصل الثالث: تاريخ التحليل الفني. 


الفصل الرابع: الجدل الدائر حول التحليل الفني. 





النصل الأول 


مقدمة عن التحليل الفنى 
التحليل الفنيء كلمتان تستحضران للذهن العديد من الصور. رَبَّمَا يَحْطُرٌ ببالك الصورة 
النمطية عن ا محلل الفني الذي يَنفردُ بنفسه في غرفة مكتب لا نوافذ ها ويّمشي خائرَ 
القوى على أكوام من خرائطه التي رَسَمَها بيديه لأسعار الأسهم. و قذ يِخطْرُ بالك الخرائط 
- المعقدة التلوين المرسومة بالحواسيب - الخاصة بأسهمك المفضلة التي كدبّرت أمرّها 
مؤخراً. ربما تبداً الأحلامُ قي التَّقَافْر إلى ذهنك» أحلامُك عن الأموال التي تستطيع 
غصيلها إذا ما عرفت أسرار التنبؤ بأسعار الأسهم. وربما ستتخيل نفسك جالساً 
تستمع إلى أستاذك الجامعي يحصو عن عدوم امال وهو يشير إلى أن التحليل الفني 
ف ٦للوقت!‏ في كتابنا هذا سَئُتاقِش سوبا بعض اطفاهيم وكذلك بعض اطفاهيم 
المخلوطة عن التحليل الفني. 
إذا كنت حديث عهد بالتحليل الفني فربما خَامَرَ عقلّك هذا السؤال : 
" ما هو الد لتحليل الفني؟ ّ 
أبسط تعريف للتحليل الفني أنه دراسة الأسعار في الأسواق التي يجري التداول فيها بشكل 
حر بغرض صناعة قرارات مربحة للاستثمار أو امتاجرة. إن التحليل الفني يضرب بجذوره 
في النظرية الاقتصادية الأساسية. 
امل الافتراضات الأساسية التي طرحها رُبيرت دي. إدوردز و جون ماجي في الكتاب 
الشهير الممتاز " التحليل الفني بمسارات الأسهم" ": 
> تتحدد أسعار الأسهم اعتماداً - فقط - على التفاعل بين العرض والطلب. 


” تميل أسعار الأسهم للتحرك في مسارات 711605. 


. Technical Analysis of Stock Trends" 
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” التحولات الكبيرة في موازين العرض والطلب تتسبب ف انقلابات'' مسارات 

الأسعار. 

” يُمكننا اكتشاف التغيرات فى موازين العرض والطلب عبر الخرائط البيانية. 

” تميل أنماط الخرائط لتكرار نفسها. 
يدرس المحللون الفنيون حركة السوق نفسها وليس حركة البضاعة التي تتداوها السوق. 
يؤمن اللحلل الفني أن السوق دائماً على حق. بعبارة أخرى. بدلاً من محاولة تأمُل كل 
العوامل التي قد تؤثر في الطلب على أحدث منتجات شركة ما ودراسة كل البنود التي 
ستؤثر على تكاليف هذه الشركة وعلى منحنى الطلب على منتجاتها لتحديد السعر 
المرتقب مستقبلاً للسهم» يُؤْمِنُ امحل الف أن كَل تلك العوامل تكونٌ مأخوذة في 
الاعتبار فعلياً على منحنيات العرض والطلب ومن تم على سعر سهم الشركة. 
لقد اكتشفنا أن أسعار الأسهم (وأسعار أي ورقة مالية في أي سوق يُتَدَاوَل فيها بشكل 
حر) تتأثر أيضا بالعوامل النفسية والتي معظمها مُطَلسّم ! إن الطمع والخوف والتحيز 
اممعرق وامعلومات امْضللّة والتوقعات وعوامل أخرى تدخل فى خديد سعر الورقة وهو 
ما جعل ليل تلك العوامل أمراً شبه مستحيل. على اللحلل الفني تجاهلٌ كل هذه الأشياء 
غير المتوازنة والتركيز على دراسة كيفية قبول السوق هذا الزخم الكبير من المعلومات 


0 في كتابَي الأولين امْتَرجَمَين كنت قد ترجمت اوىعداء»/ إلى نقطة مفصّليّة لکن نظراً لوجود صيغة الفعل ۴٥۷٥۲5٤‏ كثيراً ي 
كتابنا هذا ونظراً لأن كثيرين قد يجدون صعوبة في التعامل مع فعل قد يكون مطلوباً حينئذٍ مثل يُتَمَفصَل / والمصدر 
تمَفصّل الُذين يستلزمهما وجود " نقطة مفصلية ". رأيت تيسيراً على القارئ أن استخدم امصدر انقلاب كترجة ل 
P2‏ - وجدت كتاباً جامعياً من كلية التجارة جامعة الزقازيق يستخدم هذه الترجمة لهذا التعريف تخديداً - ومن كم 
يصبح ۴٥۷٥۲١٥‏ = انقلب. والانقلاب الانصراف عن وجه إلى وجه آخرء قال الله تعالى (َعَلَّقُم يَعرفُوئها إذا انقلبُوا إلى أهلهم) 
يوسف: ٠٠۲‏ وقال تعالى (وإذا انقلَبُوا إلى أهلهم انقلَبُوا فكهين) المطففين: 0١‏ وقال تعالى (قالوا إنا إلى ربا مُنقلبُون) 
الأعراف: ١٠١٠ء‏ وقال تعالى (قالوا لا ضير إنا إلى ربا مُنقلِيُون) الشعراء: :0٠‏ هذا هو اممعنى اللخوي الإيجابي (انقلاب خو 
الإجابية) » أما في جانب املعنى اللخوي السلي (انقلاب غو السلبية)» قال تعالى (وَمَا مُحَمَّدْ إلا رَسُولُ قذ خلّت مِن قبلِه 
الرْسُل أفإن مَاتَ أو قَتِلَ انقلّبئم على أعقابكُم وَمَّن يتقلِب على عَقَبَيه فلن يَضْرَ الله شيئاً) آل عمران: ٠٠٤٤‏ وقال تعالى 
(وإن أصَابَتةُ ِتئة انقب على وجهه خر ادنيا والآخرة ذلك هو الخسران اطّبين) الحج: ١١‏ وقال تعالى (وَسيَعلّمٌ الذين 
ظَلَمُوا أيّ مُنقلّبِ يَنقلبُون) الشعراء: ۲۲۷. واختير انقلاب وم يُخْتَرْ انتكاس مثلاً - وهو أحد المعاني الصحيحة - لأن 
"انتكاس" لا تأتي قي اللخة العربية إلا قي التحول من الإيجابي إلى السلبي في حين أن ولات الأسواق منها الإبجابي ومنها السلي. 
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والمعتقدات بغرض اكتشاف الأسرار الكامنة - ذات الإمكانات التنبؤية - في هذه الحركة 


كثيراً ما يتساءل الطلاب الجددء في أيّ فرع من فروع المعرفة» عن كيفية الاستفادة من 
اللعرقة الى يَحَطلوتهاء لا تلف دارمو التحليل الف الْجَدْدُ عن أولئك محال من 
الأحوال. يُمكن استخدام التحليل الي بطرياتتين رئيسيتين : تنبؤيّة وتفاعلية. أولئك 
الذين يستخدمون التحليل الفني لأغراض تنبؤية يستخدمون التحليل لإصدار تنبؤات 
عن حركات السوق المستقبلية» وعلى وجه العموم؛ هؤلاء الأفراد يَكتَسِبونَ اال من بيع 
تنبؤاتهم للآخرين. تضم هذه الفئة كُتّاب رسائل السوق (سواءً أمطبوعة كائت أم على 
الشبكة العنكبوتية العاممية) والمرشدين الفنيين للسوق الذين تتكرر أسماؤهم كثيراً في 
أخبار الاقتصاد. إن فئة المحللين الفنيين المتنبئين تضم الأسماء الأكثر شهرة ف المجال؛ 
فهؤلاء الأفراد يفضلون الشهرة لكونها تساعد على تسويق خدماتهم. 

من ناحية أخرىء أولئك الذين يستخدمون التحليل الفني بالأسلوب التفاعلي غالبا لا 
يتمتعون باي قسط من الشهرة. لكي يتوصل المتاجرون والمستثمرون إلى قرارات فإنهم 
يستخدمون تقنيات التحليل الفني للتفاعل مع التفاصيل ا ملتغيرة لأوضاع السوق. على 
سبيل امثال؛ قد يَستَخدم مُتاجرٌ تقاط متوسطين متحركين لِيَحصّلَ على إشارة متى 
ينبخي اتخاذ مركز شرائي". أي أنه يراقب السوق ولا يتفاعل معها إلا حين تتحقق شروط 
فنية معينة. هؤلاء المتاجرون وا مستثمرون يحصدون امال عبر القيام ببعض عمليات 
البيع والشراء الرابحة سواء أكائت لحسابهم الشخص يأم لصاح عملائهم"'. بعض هؤلاء 
قد يرى أن الشهرة ثشَتّت انتباهه عن عمله ذي امقام الأول (ألا وهو الربح). 


5 امُضارب: الأصلٌ في الضّرب أن يُطلّقَ على معنا السّيَّ المعروف» ثم توسعت دلالته فاستعمل في معان أُحْرَى جديدة عن 
طريق ايلجاز» كالدلالة على السفر للتجارةء والمضاربة باطال وغو ذلك؛ وامُضاربٌ مَن بجر بمال غيره مقابل ربع معلوم 
يتفق عليه الطرفان. كما يُطلق لفظ (مُضَارب) على صاحب امال؛ فكل من رَبَ اممالء والعامل امُضارب يُسمَّى مُضارباً؛ ؛ لأن 
كُلَّ واحدٍ منهما يُصْارِبُ صاحبّة؛ وهذا اللفظ مأخوذ من الضرب في الأرض وهو طلب الرزق» قال الله تعالى: ((وإذا ضربكم في 
الأرض فليس عليكُم جُناح أن تقصروا من الصلواة)) واستعمل هذا اللفظ في الأثر؛ للدلالة على مَّن يُتاجر بمال غيره على 
نصيب معلوم من االربح» وقد وَرَدَ ذلك في قوله: ((قالَ للمُضارب َبَتَك على مُصيبة تعر بهاء وربما قال لصاحب الال 
يك أن أميتك خائن)) وامُضاربَة قي الاصطلاح: عقد شركة في الربح بمال من جانب» وعمل من جانب.(بتصرف) املصدر: 


1۷ 


إلجزء الأول: مقدمة ١.مقدمة‏ 
إن بؤرة اهتمام هذا الكتاب شَرْحٌ امبادئ والتقنيات الأساسية للتفاعل مع السوق. لا 
اول هنا التنبؤ بوضع السوق مستَقبَلاً ولن نمنحك عصاً سحرية أو وعدا عن الطريقة 
التي ستمكنك من حقيق امللايين بين عَشِيَة وضُحَاهَا لكننا نريد أن تمد بالخلفِيّة 
والأدوات والتقنيات الأساسية التي ستحتاجها لكي تصبح غللا فنيا مُؤَفَلا . 


كما سنرى لاحقاً عند دراستنا لتاريخ التحليل الفني فإن الاهتمام بالتحليل الفني في 
الولايات امتحدة يرجع تاريخه ملا يربو على مائة وحممسين عاماً ماضية حين بدأ تشارلز 
ه. داو في كتابة صحيفته الإخبارية المتخصصة التي حولت فيما بعد إلى صحيفة دورية " 
دفتر يوميات وول ستريت " - أو وول ستريت جورنال كما نعرفها - وقام حينئذ 
بابتكار مؤشرات داو المختلفة لقياس سوق الأسهم. منذ ذلك الحين كُتِب الكثير والكثير 
عن التحليل الفني. واليوم ئمّة دَورِيّات كاملة مخصصة للتحليل الذني ومنها التحليل الفغي 
للأسهم والسّل ع" ودوريّة التحليل الفني". إضافة إلى ذلك هناك العديد من المقالات 
التي تظهر ف اللطبوعات الأخرى كالدوريّات الأكاديمية» كما أن هناك عدداً لا بأس به من 
الكتب الممتازة ق الأسواق. من الفهر. الشامل لأسماء الكتب في نهاية الكتاب» وقي ظل 
استحالة حصر كل الكتب التي طبعت في المجال» يتضح وجود كمية ضخمة من الكتب التي 
تتناول التحليل الفني. 

إذاء طاذا يحتاجُ العالّمُ كتاباً جديداً عن التحليل الفني؟؟ لقد بدأنا منذ سنوات عِدَة في 
تَدَخُص تلك الجمهرة من كتب التحليل الفي بكثاً عن مصادر يُمكن استخدامها كمناهج 
اراسي لاحظنا وجود العديد من الكتب ا لمتخصصة فى هذا الجانب لكن م يكن ثمّة 


رسالة دكتوراة عُنوائها (ألفاظ امال والتجارة في الحديث الشريف - دراسة لُعَويّة)» إعداد: علي بن جاسر بن سليمان 
الشايع. " ومن القواعد الفقهية: أن عق المضاربة أمانة في إعطاء امال للمضارب» ووكالة عند الشراء للمضاربة» وشركة 
عند الربح؛ وإجارة عند الفساد» وعَصبْ عند افُخالفَة. " (بتصرف) المصدر: الأوراق التجارية في الشريعة الإسلامية: بحث 
للدكتور محمد أحمد سراج الأستاذ المساعد بقسم الشريعةء كلية دار العلوم - جامعة القاهرة» تقديم الدكتور حسين حامد 
حسان رئيس الجامعة الإسلامية. 

الترَمَ ارجم على مدار الكتاب بمعنى المضاربة (على السعر) امُتعارف عليها 3655اناءءم5: إلا أنه كان من اممناسب 
ذكر ام معني المنصوص عليه في هذا الهامش للفائدة» وملوافقته جملة (حسابهم الشخص يأم لعملائهم) في النص الأصلي. 
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مصدر يُمِدُ دارسي التحليل الفني بمحصلة نهائية شاملة للتحليل الفني كُكيان مَعرِفِي 
متكاملء لذا قررنا تقديم إطار عمل منطقي ومترابط هذه املادة بحجيث لمكن سخ 
كمنهج دراسي ويّمكن أيضاً استخدامه كمرجع. 

الغرض من كتابة هذا الكتاب هو إمداد دارسي التحليل الفني - سواءً أَطْلأبَاً جامعيين 
جُدْداً كانوا أم خبراءَ قي امهنة - بمنهج نظامي عن التحليل الفني. كُتِبَ الكثير عن هذا 
اطموضوع خلال القرن السابق فما زالت الكتابات الثالية لتشارلز داو - والكتاب الخالد 
لإدوّردز وجون ماجي - مل في طياتها معلومات قيمة لدارسي التحليل الفني. لا زالت 
امبادئ الأساسية التي وضعها هؤلاء الكُتَّابُ القدامى سارية ا لمفعول حتى الآن إلا أن 
تطور الأسواق اطالية وابتكار الحواسيب الآلية أحدث نموا استثنائيئاً في أدوات امحلل 
الفني وقي املعلومات املتاحة له. 

كثيرون من اللحللين الفنيين تعلموا كيفية المتاجرة من مُعَللّميهم الناصحين هم الذين 
عَمِلوا معهم» إلا أن الكثيرين أيضاً مِمّن يهتمون بدراسة التحليل الفني اليوم لم يَتَسِنَّ 
هم الالتقاء بمعَلّمِين من هذه النوعية. إضافة إلى ذلك أدى تطور اللهنة إلى ابتكار 
العديد من التقنيات النوعية. كانت نتاج ذلك أن ظهرت تقنيات وأساليب التحليل الفني 
كما لو كانت خليطاً من أدوات وأفكار وحتى من موروثات شعبية أكثر من كونها جزءا 
من أحد فروع املعرفة. 

العديد من الكتب اهلطروحة في السوق تفترض فهماً أساسياً من القارئ للتحليل الفني 
ومنها ما يركز على أسواق مالية معينة أو أدوات مالية معينة. إن الغرض من كتابنا 
هذا هو إمداد القارئ بمرجع أساسي يدعمه في دراسته للتحليل الفني مدى حياته. حاولنا 
قدر اممُستطاع تزويد الكتاب بمعلومات ومصطلحات ضرورية لتكوين خلفية ثقافية 
عن التحليل الفني بحيث يسهل عليك قراءة هذا الكتاب ونكون قد وفرنا عليك عناء 
البحث عن تلك المعلومات فى مصادر أخرى. وضعنا عدداً كبيراً من المراجع مُحِبّي 


الإطّلاع» ما يتيح للقارئ أن يستكمل طريق العلم فى امجال الأكثر تخصصاً الذي يفضله. 


الجزء الآول: مقدمة ١.مقدمة‏ 
إحدى مزايا الكتاب الفريدة هي الربط بين ما هو مهني وما هو أكاديمي. يُمارتس 
التحليل الفني على نطاق واسع؛ فامتداولون امحترفون يستخدمونه وكذلك الأفراد الذين 
يديرون حافظهم الخاصة. رغم التوسع في استخدام التحليل الفني لا أنه يحظ باعترافٍ 
أكاد يمي بفوائدهٍ حتى الآن. تأخر الأكاديميون كثيراً قبل أن يَشرعوا في دراسة التحليل 
الفني» وقد افتقرت معظم الدراسات الأكاديمية لتهم مُتَعَمّقَ لِمُمَارَسَاتِ التحليل الفني 
الواقعية. في تأليفنا للكتاب لم يقتصر أملنا على تكوين فريق عمل ذي جناحين أحدهما 
أكاديمي والآخر متي لكن امتد هذا الأمل ليشمل تقديم كتاب يعزز النقاش والتفاهم 
سواءً أُمُبِتَدَِاً كنت أم محتزفاً تملك خبرة كبيرة فنحن على ثقة تامّة أنك سوف تجد هذا 
الكتاب مُفيداً. إذا كنت وافِداً جديداً على جال التحليل الفني فإن هذا الكتاب سيمنحك 
معارف هذا اللجال الأساسية وقوالبَهُ الرئيسية بشكل يُمَكَّنْكَ أن تبدأ في دراسة تستمر 
مدى حياتك. أما إذا كنت مُتَمَرَساً ذا خبرة فستجد هذا الكتاب دليلاً لا غنى عنه. ما 
يساعدك على تنظيم معرفتك والتساؤل حول افتراضاتك ومُعتقداتك وتنفيذ تقنيئّات 


جديدة. 


نبدأ هذا الكتاب بإلقاء نظرة على خلفية نشأة التحليل الفني وتاريخه. لا يقتصر النقاش في 
هذا الجزء على المبادئ الأساسية للتحليل الفني لكنه يَمِتَدٌ ليشمل الجدل الدائرَ حول 
التحليل الفني والصراع المحتدم بين الأكاديميين والمحترفين والخاص بفعالية الأسواق 
اطالية وجدارة التحليل الفني. نعرض أسباب نشأة التحليل الفني لكونها مفيدة بشكل 
خاص للوافدين الجدد على امجال وللذين يدرسونه في إطار منهج تعليمي. بالنسبة 
للخبراء فى امجال أو أولئك الذين لا يُبدون اهتماماً با مناقشات الأكاديمية عن فعالية 
السوق فإن قراءة سريعة للجزء الأول من الكتاب ستكون على الأرجح كافية هم. 

نركز في الجزء الثاني من الكتاب على الأسواق ومؤشرات السوق. نقدم في الفصل الخامس : 
نظرة عامة على الأسواق» نظرة عامة عن كيفية عمل الأسواق. نتعرض أيضاً في هذا 
الفصل للمفردات الشائعة السوق وآليات التداول الموجودة فيها. بالنسبة للدارس غير 





العتاد على تلك امصطلحات» سوف يمنحه الفهه الدقيقٌ هذا النصل الخلفية اللازمة 
لفهم بقية فصول الكتاب. ينصّبُ اهتمامنا في الفصل السادس - نظرية داو - على نشأة 
نظرية داو ومبادئها . رغم نشأة نظرية داو منذ ما يزيد عن قرن من الزمان إلا أن معظم 
التحليل الفني امعاصر مُوّسّس على تلك امبادئ امثالية. إن تهنا عميقاً لتلك المبادئ 
الخالدة يساعد على إبقاء تركيز اللحلل الفني منصبا على اللفاهيم الأساسية ما يؤدي إلى 
ربح املال في الأسواق. ق الفصل السابع: الحالة الوجدانيّة' ' . نركز على الحالة الوجدانيّة: 
تُعَدُ الخصائص العقلية والسلوكية اطُمَيّر قي السوق مفهوماً رئيسياً نتعرض له في هذا 
الفصل. في الفصل الثامن: قياس قوة السوق؛ نناقش سوياً طرق قياس القوة الكلية 
الكامنة قي السوق. في الفصل التاسع: الأنماط الزمنية والدورات» نركز على النزعات 
الزمانية» وهي ميل السوق للحركة قي اتجاهات معينة أثناء فترات زمنية معينة» مثل 
دورات أعوام الانتخابات الرئاسية"' والأنماط امُوسميّة فى سوق الأسهم. نظرا لأن الوقود 
الرئيسي لأي سوق هو امال سنركز في الفصل العاشر: تدفق رؤوس الأموال؛ على كيفية 
تخرك الأموال داخل الأسواق وبينها. فى هذا النصل سوف نتطرق بعناية مقاييس سيولة 
السوق والكيفية التي يستطيع الاحتياطي الاتحادِيٌ (الفدرالي) عَبِرَهَا التأثير على السيولة. 
الجزء الثالث من الكتاب يركز على تخليل مسارات الأسواق. من واح عِدّة» يُمكن اعتبار 
هذا الجزء من الكتاب هو قلب التحليل الفني. حين نرى السوق متوجهة لأعلى بوضوح 
يُمكننا ركوب موجة ذلك المسار بنجاح لتحقيق أرباح وحينما نتيقن أن السوق متوجهة 
لأسفل يُمكننا تحقيق أرباح بالقيام بعمليات بيع على ال مكشوف. في الحقيقة» إن أصعب 
أوقات تحتقيق الأرباح تلك التي لا يكون للسوق فيها تجاه حاسم للمسار سواءً أصاعدا 
كان أم هابطاً. على مر السنين قام المحللون الفنيون بتطوير عدة تقنيات مساعدتهم 
على ديد وقت بدء امسار بَصّرِيناً. هذه التقنيات التحليلية هي بؤرة الفصل الحادي 
عشر: تاريخ وبنيّة الخرائط البيانية. ف النصل الثاني عشر: أساسيات مسارات الأسعار» 
نناقش كيف يُمكن رسم خطوط المسارات وكيف يُمكن تخديد خطوط الدعم وامقاومة 


„Sentiment 
الانتخابات الرئاسية الأميركية وتكون الفترة الرئاسية > أعوام.‎ '' 


۲١ 





إلجزء إلأول: مقدمة ١.مقدمة‏ 
باستخدام تلك الخرائط. فى الفصل الثالث عشر: الاختراقات والمحطات والارتدادات» نركز 
على ديد أماكن الاختراقات على خرائط البيانات. ستساعدنا تلك الاختزاقات على 
إدراك التغيرات الحادثة في اتجاهات اممسارات بأسرع ما يُمكن. نناقش أيضاً في هذا النصل 
أهمية محطات الحماية ". المتوسطات املتحركة هي تقنية رياضيّاتِيَة مفيدة لتحديد وجود 
المسارات سنقدمها لك قى الفصل الرابع عشر: المتوسطات اللتحركة. 


الجزء الرابع من هذا الكتاب يركز على تخليل أنماط الخرائط والتي هي أول ما يتبادر إلى 
الأذهان عند التفكير في التحليل الفني. في الفصل الخامس عشر: أنماط خرائط امزاج 
قمنا بتغطية الأنماط التقليدية التي تظهر على خرائط امزال وق الفصل السادس عشر: 
أنماط خرائط النقطة والرقم ٠"‏ ركزنا على أنماط خرائط النقطة والرقم. أنماط الأجل 
القصيرء والتي تشمل أنماط الشموع اليابانية» تعرضنا ها في النصل السابع عشر: أنماط 
الأجل القصير. 


الجزء الخامس : توكيد المسارء يتعامل مع مفهوم التوكيد " التّبّت ". في الفصل الثامن 
عشر: التوكيد ٠‏ نتطرق إلى متذبذبات الأسعار ومقاييس الرّخم. سوف نتطرق للدور 
الذي تلعبه أحجام التداول في توكيد امسار - اعتماداً على مفهوم المسارات من النصول 
السابقة - وهو ما يزيد مساحة الثقة لدينا أن مساراً ما قد بدأ فعلياً. نتعرض أيضا إلى 
متذبذبات ومؤشرات الزخم لتحليل أساليب أخرى خاصة بتوكيد امسار السعري. 

نتطرق بعد ذلك للعلاقة بين نظرية الدورات الزمنية والتحليل الفني. في الفصل التاسع 
عشر: الدورات الزمنية» نناقش اللبادئ الأساسية لنظرية الدورات الزمنية وخصائص 
الدورات. بعض المحللين الفنيين يؤمنون أن الدورات التي نراها في أسواق الأسهم ها 
أساس علمي. على سبيل امثالء ادعى رالف نِلسّن إليوت أن التوافقية الأساسية 
الموجودة في الطبيعة موجودة أيضا في أسواق الأسهم. النصل العشرون: إليوت 
وفيبوناتشي وجان» يقدم لنا المفاهيم الأساسية لنظرية موجات إليوت وهي مدرسة 
.Protective Stops‏ 

3 هذه هي التسمية الصحيحة وسنرى السبب لاحقاً في الفصل الثالث. امرجم 

'' قوله تعالى في سورة النحل :(ولا تَنْتضوا الأَيْمَانَبَعْدَ توكيدها) النحل: 1١‏ 
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فكرية تُناصر المقدمة المنطقية لإليوت التي افتزض فيها أن خركات أسعار الأسهم 
تشكل أنماطا مَوجِيّة مُمكن إدراكها. 


حالمًا نعرف التقنيات الأساسية للتحليل الفني» يصبح السؤال : أي الأوراق اهالية سوف 
تتجر فيها؟ قرارات انتقاء الأسهم هي بؤرة الفصل الحادي والعشرين: انتقاء الأسواق 
والأوراق اممالية: مُتاجَرَة واستثماراً. نناقش في هذا الفصل العلاقات التبادلية بين 
الأسواق» تلك العلاقات التي ستساعدنا على تخديد أي الأسواق التي يُمكننا التركيز 
عليها عبر خديد أي الأسواق هي الأكثر قدرة على إظهار أداء قوى. نناقش أيضاً انتقاء 
الأوراق اهالية كل على حدةء مقاييس القوة النسبية وكيف استخدم أبناء المهنة 
الناجحين تلك الطرق في بناء المحافظ. 

يحتاج المحلل الفني أساليب لقياس مدى مجاحهء فالخرض الرئيس من التعامل في أسواق 
اطال هو كسب الأموال. ٠‏ رغم وضوح هذه الغاية إلا أن ديد ما إذا كنا قد حققنا غايتنا 
أم لا أمرّ لا يَحَمِلْ بِينَ طَيّاته تفس الوضوح. إن القياس اممناسب لاستراتيجيات التداول 
والاستثمار يتطلب قياسات مخاطرة مناسبة ويتطلب أيضا فَهْمَاً للتقنيات الإحصائية 
الأساسية. النصلان الأخيران يساعدان على وضع كل الأدوات والتقنيات الْتَدّمَة على 
مدار الكتاب مَوضع التنفيذ. الفصل الثاني والعشرون: تصميم النظام وتجرِيَبُهه خصص 
لتطوير وتجريب تُظَم المتاجرة. نتعرض في تلك النقطة للكيفية التي نتمكن بها من اختبار 
الأدوات والمؤشرات المطروحة على مدار الكتاب لنعرف ما إذا كانت سوف جعلنا 
نكتسب امال" - وهو غرضنا الرئيس - أم لا وبالطريقة الخاصة التي نفضلها ف المتاجرة. 
أخيراًء الفصل الثالث والعشرون: إدارة امال والمخاطر يتعرض لإدارة امال وتَجَنُب 
خسارة رأس املال '. 


Make Money ''‏ : اكتسب تَحَصّلَ على الشيء» والاكتساب: ((طلب الرزق وتخصيل امال على العموم)). والكاف والسين 
والباء أصلٌ صحيح» وهو يَدْلَُ على ابتغاء وطلب وإصابة. 

'' يُقال: (رأس امال) أي: أصلّة اَذ للاستثمارء وأصل كَل شيءٍ أعلاه؛ ويُطلّق لفظ (رأس) في الأصل على عضو الإنسان 
امعروف ثم استُعمل استعمالاً مَجازيَاًء فأطلِقَ على أصل اطال. المصدر: رسالة دكتوراة غنوائها (ألفاظ امال والتجارة في 
الحديث الشريف - دراسة لَعَويّة)» إعداد : علي يت غار بز ليها اماع اه. وخسارة رأس اطال 5دما ا12زم2. 


۳ 


الجزء إلأول: مقدمة ا. مقدمة 
لأولئك الطاعين في استعادة براعتهم في علم الإحصاء الأساسي أو الراغبين في فهم بعض 
المفاهيم الإحصائية اممطروحة ضمن الكتاب» وَضّعَ الدكتور رتشارد ج. بَوَرء الان" 
درساً خاصاً عن التقنيات الإحصائية الأساسية التي تهم المحلل الفني في الملحق ( أ ) 
" علم الإحصاء الأساسي ". 

أما أولئك الذين لم يعتادوا بعد على مصطلحات التداول ولغتهء يقدم هم ا ملحق (ب) : 
"أنواع الأوامر ومصطلحات املتداول الأخرى" تعريفاتٍ مختصرة لأنواع الأوامر الخاصة 
وللمصطلحات الشائعة الاستخدام فى إدخال الأوامر. 

على غرار كل المهارات: تتطلب تدريباًء لا يشيذ التحليل الفني عن تلك القاعدة لذا 
وضعنا عدداً من أسئلة المراجعة والمسائل في نهايات الفصول ملساعدتك في البدء في 
التفكير قي بعض الفاهيم التي اكتسبتها وتطبيقها على أرض الواقع. سيكون فهرس 
الكتب الشامل دليلك خو مزيدٍ من القراءة في أقسام التحليل الفني التي قد تلقى قبولا 
لديك. 

هناك وسيلة أخرى لشحذ مهاراتك في التحليل الفني وهي الاشتراك في منظمة مِهَنِيّة 
مختصة بالتحليل الفني. في الولايات املمتحدة الأميركيةء تقوم منظمة رابطة المحللين الفنيين 
الأميركية (/1/11) بتقديم مجموعة كبيرة من حلقات النقاش وا محاضرات وامطبوعات 
ماحترقي التحليل الفني. تقوم امنظمة أيضاً برعاية برنامج المحلل الفني ا معتمد '". 
المحترفون الراغبون في نيل اللقب اطميّز " 01/7 " عليهم اجتياز ثلاث اختبارات 
والالتزام حرفياً بدستور سلوك اللحترفين الصارم. لِمَزِيدٍ من امعلومات عن " 1/178 " 
وبرنامج ٠‏ 01/17 " يُمكنك الإطلاع عليها على الموقع الالكتروني 12.019./الالالالالا . 
الاتحاد الدولي للمحللين الفنيين ۴۳۸| ( إفتا)' منظمة عامطية تضم جمعيات واتحادات 
المحللين الفنيين على مستوى العالم. يقوم (إفتا) والاتخادات المشاركة فيه على مستوى 


'" .0.طمء ۴۸ء »)M7‏ أستاذ علم اماليّة في كلية بيل جريهي لإدارة الأعمالء جامعة سينت ميري بمدينة سان أنطونيوء 
تكساس. 
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العام برعاية العديد من حلقات النقاش والمطبوعات. يَمِنَحُ الإفتا شهادة مهنية وهي 
شهادة ا محلل امالي ا معتمد '' كما يَمِنَحُ درجة امماجستيرء ماجستير في التحليل الفني 
واطالي. تفاصيل هذه الشهادات و بيانات الاتصال لأعضاء منظمة الإفتا حول العام 
يُمكنك أن خدها على موقعهم الإلكتزوني 1]:2.010. للاثناللا . 


إن جال التحليل الفني مجالٌ معقد ودائمٌ التّوسّع. إن عوامل مثل عَومة الأسواق وابتكار 
أوراق مالية جديدة وإمكانية الاستفادة من قدرات الحواسيب غير اطكلفّة زادت من 
الفرص امتاحة في هذا امجال. سواءً أكنت تستخدم امعلومات بشكل مِهْني أَمْ للمتاجرة 
أو الاستثمار لصالحك الخاص» نأمل أن يُمثل لك الكتاب نقطة الانطلاق في دراسة مجال 
التحليل الفني واستكشاف حباياه. 
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الفصل الثاني 


المبدأ الأساسي في التحليل الفني: المَسَار 


أهداف الفنصز 
بعد قراءتك هذا النصل يتوجب عليك أن تكون قادرا على : 

” تعريف مصطلح امسار - 71600. 

7 توضيح مدى أهمية تعيين المسار بالنسبة للمحلل الفني. 

” التمييز بين المسارات الآتية: الابتدائى والثانوي والأجل القصير وكذلك مسارات 

طَيّات'" جلسة التداول. 

” مناقشة بعض المعتقدات التي بنِيَ عليها التحليل الفني. 

"إن مشارة التحليل الفني - ونتيجة كونه قدَاً - تتلخص في التعرف على تخيرات 

ا مسار قي مرحلة مبكرة وا حفاظ على ا مراكز الاستثمارية '' إلى أن يصبح الدليل 

دامغا عل ىأن امسار قد انقلب ' (برنج ۲۰۰۲) 
بَنِيَ التحليل الفني على افتزاض واحدٍ رئيس هو المسارء مسار الأسواق. يتوق المتاجرون 
وا مستثمرون دوما إلى شراء الأوراق اهالية عند بدايات المسارات الصاعدة وبأسعار 
زهيدة ومن تم ركوب موجة امسار ثم البيع حينما ينتهي المسار عند أسعار عالية. 
رغم أن هذه الاستراتيجية تبدو بالغة السهولة إلا أن تنفيذها أمرٌ غاية فى التعقيد. 
على سبيل اللثال؛ ما هو أَجَلٌ امسار الذي نناقشه؟ هل هو مسار أسعار الأسهم منذ 
الكساد العظيم؟ أم مسار أسعار الذهب منذ ۱۹۸۰0؟ أم مسار مؤشر داو جونز 
القطاعي(للقطاعات) " (2//4) في العام المُنصّرم؟ أم مسار سهم مرك خلال الأسبوع 
.Intraday Trend 1‏ 
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الجزء الأول: مقدمة .١‏ المسار 


اماضي؟ تتواجد المسارات بكل الآجال بدءً! من المسارات طويلة الأجل التي تستمر لعقود 
من الزمن وصولاً إلى مسارات الأجل البالغ القصر التي تحدث بين دقيقة وأخري. 

تميل امسارات بمختلف آجاها الزمنية لامتلاك نفس الخصائص. بعبارة أخرى» سوف 
يتصرف أي مسار ضمن املعطيّات السنوية بنفس الطريقة التي يتصرف بها مسار ضمن 
مُعطْيّات فاصل الدقائق الخمس الزمني. ينبغي للمستثمرين” ' اختيار المسارات الأهم 
بالنسبة هم اعتماداً على أهدافهم الاستثمارية وأولوياتهم الشخصية ومقدار الوقت 
الذي يستطيعون تخصيصه لراقبة أسعار الأسهم. ثمة مستثمر قد يكون معنِيّاً أكثر 
بمسار دورة الأعمال التجارية التي تستخرق عدة سنوات وآخر قد ينصّب اهتمامُه على 
امسار امتوقع ف الأششر الستة القادمة وثالث سيكون جل اهتمامه بمسارات طَيَّات 
جلسة التداول. رغم أن الأفراد (مستثمرينَ كانوا أم متاجرين) تتنوع آفاقهم الزمنية 
الاستثمارية بشكل يفوق الوصف إلا أنهم جميعاً يستطيعون استخدام نفس الأساليب 
الأساسية في خليل المسارات بسبب الخصائص العامة للمسارات والتي تنطبق على 
مسارات جميع النطاقات الزمنية. 

تبدو المسارات واضحة بأئر جعي (بعد حدوثها) لكن مثاليًا نَوَدُ لو نستطيع اكتشاف 
امسار الجديد فور بدئه لكي نشتري ثم اكتشاف نهايته لكي نبيع؛ على أرض الواقع لا 
يحدث هذا مُطلقاً إلا لِمَنيحالفه التوفيق. يتحمل المحلل الفني دوما مُخاطرة التأخر في 
اكتشاف بدء مسار ما ومن تم فقدان أرباح مُمكئة أما ا محلل الذي لا يستطيع اكتشاف 
نهاية المسار فإنه يحتفظ بالورقة امالية لما بعد الذروة السعرية ومن م يُحَفِق قي جني 
كل الأرباح التي كانت بين يديه. من جهة أخرى. إذا ظن المحلل الفني أن امسار قد انتهى 
قبل حدوث ذلك فعلاً وباع الورقة اهالية قبل الأوان فإنه بذلك يكون قد فَقَدَ أرباحاً 
مُحتملة. إذأء يبذل ا محلل الفني الكثير من وقته وجُهده العقلي حاولا اكتشاف بداية 
ونهاية امسار عل ىأسرع وجه مُمكن. هذا هو السبب الحقيقي وراء دراستنا للخرائط 
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علمناه الشعر وما ينبخي له). 
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البيانية واللتوسطات اممتحركة واممتذبذبات وخطوط الدعم واطقاومة وكل التقنيات الفنية 
التي تسبْرٌ أغوارها في ثنايا هذا الكتاب. 


الأسعارٌ تَنَخِدٌ مساراتٍ واضحة الوجهة ‏ تلك حقيقة معروفة منذ زمن بعيد. هناك 
سجلات خاصة بذلك وجدت ف اليابان وتعود للقرن الثامن عشر الميلادي. يشكك 
الأكاديميون قي أنَّ ميل الأسواق لاتخاذ مسارات واضحة الوجهة حقيقة”واقعة لأن إثبات 
تلك الحقيقة سوف يفسد نماذجهم النظرية. أظهرت بعض الدراسات الأكاديمية 
مؤخرا أن النماذج اطالية *' القديمة تواجه العديد من الصعوبات حين تُطَّبَّقَ على 
تصرفات الأسواق الحقيقية. نناقش ف الفصل الرابع - ا جدل الدائر حول التحليل الفني - 
بعض الاكتشافات الأكاديمية الجديدة عن كيفية تصرف الأسعار في الأسواق وبعض 
الأدلة التي تعارض النظريات اطالية القديمة. داومَ الأكاديميون وآخرون على ازدراء 
التحليل الفني كما لو كان ديئاً له أتباع» لكن انقلّبَ السحرٌ على الساحر لأن إيمان 
الأكاديميين الذي يصل خد العبادة بِقَرْضيّة الأسواق الفعالة "" أصبح في حد ذاته ديئاً 
يأبى مُعَتَنِقوهُ قبولَ الكمّ الضخم من الأدلة التي تدحضه. الواقع يقول أن التحليل الفني 
قديم جدا وأنه تطور عبر الخبرة العملية في الأسواق وتج عنه ثروات طائلة لمُتَّبِعيه. 
كيف يُكسب ال لمحلل الغني اهال؟ 

How Does The Technical Analyst Make Money? 
هناك عدة شروط أساسية مطلوبة لتحويل التحليل الفني النظري إلى أموال. أول هذه‎ 
الشروط وأهمها بالطبع هو خديد متى يبدأ امسار ومتى ينتهي. يمكن كسب الال عن‎ 
طريق امتطاء صَهرَة ا مسار بأسرع ما يُمكن. يبدو هذا الأمر سهلاً من الناحية النظرية‎ 
إلا أن استمرار خقيق الربح ليس أمراً سهلاً بحال.‎ 
إن المؤشرات والقياسات التي يستخدمها المحلل الفني لتحديد ا مسار ليست كرات‎ 
عَرَافين بللورية» تلك التي يزعمون أنها تتنبأ باطمستقبل بدقة بالغة. في ظل ظروف‎ 


4 5 o 
.Financial Models 


.Efficient Markets Hypothesis 5 


۲۹ 


الجزء الأول: مقدمة ؟.المَسم 


معينة للسوق قد لا تعمل تلك الأدوات. أيضاًء قد يخير اممسارٌ الَاهَهُ دون إنذار مُسبّق. 
لذا فإنه من الضروري بالنسبة للمستثمر امتمكن من التحليل الفني أن يكون على دراية 
بالمخاطر امحدقة به وأن يَحمِىَ استثماراته من تلك الأحداث اهُسَبّبَة للخسائر. 


من وجهة النظر الإستزاتيجية يتوجب على ذلك اممستثمر أو المتاجر إذا أن يسم أمرين 
: الأول هو ديد متى يدخل مَركُرَا والثاني هو تخديد متى يخرج من مركز. تخديد 
ا لمستثمر متى يخرج من مركز يتكون من قرارين فا مستثمر ينبغي له أن يختار متى يخرج 
من صفقته لجني الأرباح في حال تخركت الأسعار في الاتجاه امتوقع» وعليه أيضا أن يختار 
متى يخرج من صفقته حين تكون خاسرة في حال تخركت الأسعار عكس الاتجاه المتوقع. 
المستثمرٌ الفَطِنٌ يكون مدركاً مخاطرة أن يأتى اتخاه امسار مُخالفا لتوقعاته. إن قرار 
تديد سعر للبيع وسعر لإيقاف الخسائر حتى قبل الدخول في مركز ما هو إلا وسيلة 
يتخذها ا مستثمر لتفادي أي خسائر فادحة. 


إحدى أهم مزايا التحليل الفني ولكونه يتعلق بدراسة الأسعارء وجود نقطة سعرية 
يمكن تخديدها وعند تخاوزها يستطيع ال مستثمر إدراك أن هناك خطأ ما يتعلق إما 
بالتحليل أو بالسلوك السعري للأصل امالي. لذا يمكن تخديد مَخاطر الخسارة وتخديد 
مقدارها فور البدء في عملية الاستثمار. هذه القدرة على ديد المخاطر ليست متاحة في 
أساليب الاستثمار الأخرى. أخيراً ولكون املمخاطر الفعلية يمكن تخديدها يمكننا تطبيق 
مبادئ إدارة الأموال وهو ما سوف يقلل من احتمال الخسارة ويقلص المخاطر اهْسَّمَاة 
مخاط را جوائح "أو (مَخاط رالتلف) ". 


Ruin "'‏ ۴ه 91!: ا جائحة : امصيبة تاح المال» أي تستأصله. وي الحديث ' إن أبي يريد أن يَجتاح مالي' أي يستأصله 
ويأتي عليه أخذاً وإنفاقاً والاجتياح من الجائحة» وهي الآفّة التي تهلك الثمار والأموال وتستأصلهاء وكل مصيبة عظيمة 
وفتنة مبيرة: جائحةء والججم ع جوالج وجاحَهم يَجُوحُهُم جَوحَاً: إذا عَشِيَهُم بالجواتح وأهلكهم. ومنه الحديث: 'أعاذكم الله 
من جوح الدهر". المصدر: المعجم الاقتصادي الإسلامي للدكتو رأحمد الشرباصي. ومعناها هنا: مَخاطر استكصال ا خسارة 
لكلّ رأس املا لأو جلَّهِ بحيث يستحيل مع الوضع ا جديد تعويض تلك ا خسارة. وجُمعَت ملناسبة الجمع قي مخاطر. 

“* التلف: مصدر تلف وَيَدْلُ على الفناء واهلاك» ويقال تلف الشيمٌ يتلف تَلْمَاً إذا هلك قال رسول الله صلى الله عليه وسلم: 
((ما من يوم يُصبحٌ العباد فيه إلا مَلّكان ينزلان فيقول أحدهما : اللهم أعط مُنفقاً حلفا ويقول الآخر: اللهم أعط مُمسِكاً 
تلناً)) (< /الزكاة /4457١7/1/غع )٠‏ وأتلف: أهلك» وَيُقال: أتلّفَ فلانْ مال إذا أفناه تبذيراً أو إسرافاًء واستعمّلَ الرسول 
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خلاصة القول أن الطرق الأساسية لكسب املال باستخدام التحليل الفني هي : 
> اهسار صديقك» عليك أن تلعب معه ! 


> لا تخسر - تحكم فى مَخاطر خسارة رأس اهال. 

قم بإدارة أموالك - تَجَنّب التََرْض لجائحَة. 
يستخدم التحليل الفني لتحديد مسار الأسعار وتخديد توقيت تغير اتجاه امسار ومتى 
يدخل ا لمستثمر قي مركز ومتى يخرج من مركز ومتى يكون التحليل خاطئاً وجب إغلاق 
الصفقة. نعم بهذه البساطة. 
ما اطسّار؟ What is a Trend?‏ 


إنه الجواد الأفضل في مضمار التحليل الفني» يريد كل ال مستثمرين امتطاءً صَّهوتِه 
ليَكسبوا املال !! يحذث امسار امتصاعد "أو ا مسار الصاعد ' “حين تصل الأسعار 
لِدْرَىَ”* أعلى من سابقتها وأغوار”' أعلى من سابقتها. يبدو امسار الصاعد شكلاً مثل 
الخريطة (۸) في الشكل ؟-1.أما امسار الُتَحَدّر "أو امسار ا هابط '. فهو العكس 
تماماًء حيث تصل الأسعار لأغوار أدنى من سابقتها وتصل الذرى لأسعار أدنى من 
سابقتها. الخريطة (8) في الشكل ٠-۲‏ تثظهر مساراً تتجه أسعاره لأسفل. يحدث امسار 
العَرْضي أو الأهْتِيُ حين تتداول الأسعار ضمن نطاق دون حدوث تخرك سعري بارز سواءً 
على كان أم لأسفل. الخريطة (©) في الشكل ١-۲‏ هي مثال على امسار الأفقي فيه 


OE 


صلى الله عليه وسلم هذا اللفظء للدلالة على الهلاك والفناء» ورد ذلك ق قوله: ((مَن أَحَذْ أموالَ الناس يريد أداءها أدَى االله 
عَنه ومن أخذ يريد إتلاتها أَتلَمَهُ الله)). (</الاستقراض/04/0/777). امصدر: رسالة دكتوراة عُنوائها (ألفاظ امال 
والتجارة في الحديث الشريف - دراسة غو يّة)» إعداد : علي بن جاسر بن سليمان الشابع. 

.A Rising Trend 0 

.Uptrend *' 

5 6 :: وذرى جمع ذروة» وذروة كل شيء وذروثه: أعلاه. ال معجم الوجيز 

Troughs‏ : أغوار جمع غور: هو كل منخفض من الأرض» ومن كل شيء عُمقة وقعرةه. ا معجم الوجيز. 

.A Declining Trend 


.Downtrend 
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إلجزء الآول: مقدمة ".امسا 


تتحرك الأسعارٌ صُعُوداً وهبوطاً لكن ضمن نطاق ضيق بحيث تبقى في امتوسط عند نفس 
امستوى السعري. 

الشكل ١-١‏ يُظهير مثالا نظرياً للمسار الصاعد ومثالاً آخر للمسار الهابط وثالث 
للمسار الأفقي. لكن تعريف مسار أسعار الأوراق اهالية على أرض الواقع ليس بهذه 
البساطة لأنَّ خركات الأسعار لا تتخذ خطاً مستمراً لا انقطاع فيه. خلال أي مسار قد 
تجعل التحركات الصغيرة المضادة لاتجاه ا هسار من عملية التعرف على المسار الفِعلِيّ 
أمراً صعباً أحياناً. تذكر أيضاً أن هناك مسارات ذات آجال متفاوتة فامسار ات الأقصر 
أجلاً هي أجزاء من المسارات الأطول أجلاً. 
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Chart A— Uptrend Chart B— Downtrend‏ 
الخريطة ب. مسار هابط الخريطة أ. مسار صاعد 
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Chart C— Sideways Trend 
خر يطة ج. مسا‎ e 
FIGURE 2.1 The trend المسار الخريطة ج. مسار جرضي‎ :١-1 الشكل‎ 
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من منظور ** أي محلل فني, امسار هو تحرك سحري اتجاهي" 'يَستَم اثر بما يكفي 
للتَّحَرْفِ على املسار نفسه مع بقاء إمكانية الاستفادة منه قائمة . أي شيء أقل من ذلك 
يجعل التحليل الفني عديم الجدوى. إذا لم يُتَعَرَفْ على ا مسار حتى نهايته لن نستطيع 
كسب اطال منه وأيضا إذا لم يُمَيّر إلا عند الوصول ملراحله النهائية فلن نستطيع كسب 
امال منه. حين نتأمل خرائط الأسعار بأثر رجعي سوف نخد كثيراً من ا مسارات متفاوتة 
الآجال وامقادير يمكن التعرف عليهاء لكن ملاحظات كهذه تبقى في النهاية للتاريخ 
فقط. ينبغي التعرف على امسار مبكراً وأن يكون طويلاً بما يترك أمام المحلل مساحة 
زمنية كافية لربح المال. 


كيف يمكن تخديد هوية المسارات؟ How Are Trends Identified?‏ 


هو عبر رسم خط حرک رك ةٍ انكفائية حْطيَّةٍ ذات مربعات lii‏ كع لان كندته Linear ١‏ 
Presi‏ “. هذه العملية الإحصائية سوف تزودنا بمعلومات عن مسار 


مظهر امموضوع كما يتبدى للعقل من زاوية معينة. 

.Directional Movement of Prices "أ‎ 

9 ليل الاغدار أو ليل الارتباط أو ليل الانكفاء كأكرات٣۸‏ «و1ود76و16: هو كل طريقة إحصائية يُكَنَبَأْ فيها 
بمتوسط متغير عشوائي أو عدة متغيرات عشوائية اعتماداً على قيم وقياسات متغيرات عشوائية أخرىء له عدة أنواع 
مثل: الامحدار الخطي والاخدار اللوجستي واتحدار بواسون والتعليم اْرَاقَب والاخدار موزون الوحدة. تخليل الاغدار هو أكثر 
من محرد عملية ملاءَمّة منحنى/رتسّمّة (أي اختيار المنحنى الأكثر ملاءمة للجموعة نقاط بيانية معطاة) فهو يتضمن 
ملاءمة منوذج باستخدام مكونات حتمية »كا٣‏ "6۲اه واعتباطية. المكونات الحتمية تدعى امتنبئات أما المكونات 
الاعتباطية فتدعى الخطأ. الشكل الأبسط لنموذج الانخدار يحوي متغير تابع (غير مستقل) (يدعى أيضا متغير الخرج أو 
المتغير الداخلي أو المتغير ع) إضافة إلى متغير مستقل (يدعى العاملء أو المتغير الخارجي» أو املتغير-س). من الأمثلة 
النموذجية على تليل الاغدار: اعتماد ضغط الدم٠‏ على عمر الشخص. أو اعتماد الوزن لحيوانات التجربة/ا على 
معدل التغذية اليومي2. هذا الارتباط والتابعية بين وا هي ما ندعوه بالاخدار أو الارتباط فنقول ارتباط ا ب ×. 
ويلاحظ من ذلك أن منوذج الاخدار يعتمد دائماً على علاقة السببية معنى ان يكون التغير في المتغير المستقل مسبب 
رئيسي للتخير في املتغير التابع. ونظرية تخليل الاخدار تعتمد على النظرية الاقتصادية بين متغيرين أي أنها تفترض ثبات 
العوامل الأخرى. (سوف مختار قى كتابنا هذا كلمة الانكفاء لتمييزها عن مشتقات لفظة الاغدار 'منحدر و10ألمع0©5 ") 
* يُحَدُ الانكفاء الخطي Linear Regression‏ البسيط من الأساليب الإحصائية التي تستخدم في قياس العلاقة بين متغيرين 
على هيئة علاقة دالة» يسمى أحد المتغيرات (متغير تابع) والآخر (متغير مستقل أو مُنسر) وهو المتسبب في تغير املتخير 
التابع» والاخدار الخطي كأداة للقياس لا تحدد أي المتغيرات يكون تابع أو مستقل إمنا يلجأ الباحث إلى النظرية الاقتصادية في 
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أسعار السهم. مِمّا يؤسّف عليه" أن هذه التقنية الإحصائية الخاصة لا ستخدم كثيراً 
بين الحللين الفنيين عند تخليل المسارات. يعتمد أسلوب الانكفاء على مقدار ضخم من 
بيانات الأسعار التارخية للحصول على نتائج دقيقة. عند مرور الزمن الكاق لتراكم 
بيانات الأسعار التاريخنية بشكل مقبول؛ فمن ا مرجح أن يكون المسار قد بدأ قي تغيير 
اتجاهه. رغم جنوح المسارات للاستمرار وقتاً كافيا لتحقيق أرباح» إلا أنها لا تستمرفي 
ذات الاتخاه إلى الأبد . 

ملحوظة ٠-۲‏ الانكفاء الخطي ذو امربعات الدنيا 

Linear Least-Squares Regression 

معظم برمجيات جداول البيانات ا همتدة '" خوي صيغة رياضية لكيفية حساب 

خط انكفاء خطي. تستخدم هذه الصيغة مجموعتين من المتغيرات المرتبطة 

وتحسب أفضل مُلاءَمَة بين البيانات ويُرسّم خط تَحَيُلي مستقيم بين تلك 

البيانات. فى تخليل الأسعار المعياري تكون مجموعّتا البيانات المتغيرة 

المقصودتان هما الزمن والسعر- اليوم الأول 01 والسعر 1× واليوم الثاني 02 

وسعره 2'ا, وهكذا. حين نرسم خط يقدم أكثر وصف ملائم لسلسلة البيانات 

فإننا نستطيع ديد عدة أشياءء/أولاها أنه يمكننا قياس امقدار الذي تتفاوت 

به البيانات الحقيقية عن الخط ومن تم قياس مستوى موثوقيّة الخط وتانيها أنه 


تديد المتغيرات» مثال : تفسير ظاهرة الاستهلاك بالدخل (مع ثبات العوامل الأخرى) فالنظرية الاقتصادية تقول أن 
استهلاك الفرد مرتبط بالدخل. ومن تم فالباحث يسعى إلى إعطاء شكل للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية على شكل 
دالة : حيث أن / امتغير التابع (الاستهلاك)ء × امتغير المستقل (الدخل). و ۴ الدالة. 

5 طريقة المربعات الدنيا (كماu2وء‏ 6356 !) هي طريقة إحصاء تهدف إلى تقدير خط انكفاء يؤدي إلى تقليل مجموع 
الالخرافات الرئيسية أو الأخطاء الواردة في النقاط التي لُوحِظّت في خط الانكفاء أي يتم التقليل من مجموع مربعات الفروق بين 
القيم الفعلية والقيم المحسوبة. ويُمِكِنْ القول أيضا انها طريقة تقريب قياسية تستخدم لحل أنظمة المعادلات التي يكون فيها 
عدد المعادلات أكبر من عدد املتغيرات. 'المربعات الدنيا" تعني بأن الحل الكلي يتجه خو تصغير قيمة مجموع مربعات الخطأ 
الناتج عن حل كل معادلة. من أهم التطبيقات هو الإسقاط الشكلي للبيانات [16109] 02]2] حيث أن أفضل إسقاط شكلي 
ملجموعة بيانات يتجه خو تصغير مجموع مربعات الأخطاءء حيث أن الخطأ هو الفرق بين القيمة امْقيسّة للبيانات والقيمة 
المسقطة على الشكل .وُصفت مسألة المربعات الدنيا للمرة الأولى من قبل كارل غاوس حوالي عام 1754. (ويكيبيديا) 

'” قال تعالى (قال يا أُسّفى عَلَى يُوسُف). 
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يمكننا قياس ميل الخط لتحديد وتيرة تَخَيّر الأسعار بمرور الزمن» وثالئها أنه 
يمكننا ديد النقطة التي بدأ منها الخط. يمثل هذا الخط مسار الأسعار طوال 
الفتزة الزمنية المدروسة. هذا الخط له عدة خصائص مفيدة سنتعرض ها لاحقاء 
لكن كل ما ختاج أن نعرفه حالياً هو أن الخط يحدد امسار خلال الفتزة الزمنية 
محل البحث. اللحق ۸ - علم الإحصاء الأساسى - يقدم مزيد من المعلومات 
المفصلة عن الحركة الانكفائية ذات اطربعات الدنيا . 


يستخدم العديد من اللحللين المتوسط المتحرك لإقصاء المسارات الأقصّر زمناً ومقداراً 
ضمن المسار قَيد الدّرّاسّة والتعرف على المسارات الأطول. الفصل الثالث عشر: 
الاختزاقات واللحطات والارتدادات» يناقش استخدام المتوسطات اللتحركة. 


وسيلة أخرى للتعرف على امسار هي النظرٌ إلى خريطة الأسعار بجثا عن نقاطها 
القصوى» قممها وقيعانها التي يفصلها مسافات زمنية مقبولةء ثم رّسم خطوط بين 
تلك النقاط القصوى (انظر الشكل 5-7). يُطلّقَ على تلك الخطوط خطوط مسار””. هذه 
الطريقة التقليدية هي نتاج فترةٍ سابقة لابتكار برامج الرسم بالحواسيب» حين كانت 
خطوط امسار ترسم يدوياً. رغم قدم هذه الطريقة إلا أنها قابلة للتطبيق حتى الآن. عند 
استخدام تلك الطريقة لتحديد امسار يتوجب خديد نقاط الانقلاب. يقوم الفصل الثانى 
عشر - مبادئ مسارات الأسعار- بطرح عدة أساليب لتحديد نقاط الانقلاب» معظم تلك 
النقاط القصوى تكون واضحة جَلِيَّة على خرائط الأسعار. حين نرسم خطوطاً بين تلك 
النقاط - من قمة إلى قمة ومن قاع إلى قاع -خصل على إحساس باتجاه الأسعار 
وحدودها. كما خصل أيضاً على إحساس بزاوية ميل تلك الأسعار وهو ما يعبر عن 
وتيرة تَخَيّر الأسعار. قد تحدد خطوط المسارات حدود حركة الأسعار التي عند كسرها 
يمكن إطلاق إشارة تنبيه أن امسار ربما يكون قد بدأ مرحلة تغيير اتجاهه. 


'” في الشكل ۲-۲ الخط السفلي الصاعد خط مسار صحيح لكن الخط العلوي لا يسمى خط مسار فخط امسار ا مرسوم بين 
القمم يكون خط مسار فقط إذا كانت القمم تنازلية (مسار هابط). امتزجم 
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FIGURE 2.2 Hand drawn trend lines from lop to top and ٠ stom to bottom 

الشكل ۲-۲ خطوط مسار مرسومة يدويا من قمة إلى قمة ومن قاع إلى قاع ! 
امسارات تنشاً من الدعم وامطقاومة 

Trends Develop from Supply and Demand 
كل الأسواق» سواءً أسوق السيارات ا مستعملة كانت أم سوق فاكهة الليمون الهندي” أم‎ 
سوق العقارات”' أم سوق ا منتجات الصناعيةء تسري عليها قاعدة اقتصادية هامة وهى‎ 
أن التفاعلَ بين العرض والطلب هو اللحدد الرئيس للأسعار وأسواق التداول لا تُشّكل‎ 
استثناء. كل مُشترٍ (الطلب) يطلب" شراء كمية محددة بسعر معين وكل بائع (العرض)‎ 


يعرض”"” بيع كمية محددة بسعر محدد . حين يتوافق المشتري والبائع على سعر ويقومون 
بتنفيذ العملية فإنهم يضعون سعرا لتلك اللحظة فور تنفيذهم العملية. أسباب بيع 


الجريب فروت. 

** العقار: اهلك الثابت الذي لا يُمكن تخويله أو نقله مثل الأرض والدار. 
.Bid‏ 

كم 


.Ask 
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الناس وشرائهم للأسهم متعددة ومعقدةء فقد يكون البائع في حاجة للنقود أو لديه 
معلومات أعطته انطباعاً سلبياً أما ا هشنزي فربما سَمعَ إشاعة في إحدى غرف تغيير 
اطلابس بأحد أندية الجولف مغلا . أياً كان السبب فإن السعر يُحَدّد بعد أن تكون كل 
امعلومات قد جرى تجميعها واستيعابها والتَّصَرّف بناءً عليها ويظهر ذلك كله في 
العرض والطلب. 


السعرٌ إذاً هو النتيجة النهائية لكل تلك العوامل غير الدقيقة وهو نتيجة الصراع بين 
قوى العرض والطلب عند تلك اللحظة. عندما تتغير الأسعار يكون التغير ناتجاً عن 
تغير ميزان القوى بين العرض والطلب. ربما يكون البائع أكثر قلقاً وقد يملك امشتزي 
الكثير من الأموال ليستثمرها. أيا كان السبب» سوف يتغير السعر وَسَيَنحَكسُ هذا 
التغير على قوى العرض والطلب. لذلك يراقب ال محلل الفني الأسعار والتغيرات في 
الأسعار دون أن يلقى بالا ملعرفة أسباب تلك التغيرات ويرجع ذلك بشكل أساسى لكون 
تلك الأسباب لا كوك حكن 


تذكر أن لاعبين كثر - ولأسباب عدة - يقومون بتحديد العرض والطلب. في أسواق 
التداول يمكن لقوى العرض والطلب أن تنشأ من مستثمر طويل الأجل يقوم بالتجميع 
أو التصريف في كمية كبيرة من أسهمه التي يمتلكها أو تأتي من متداول على الأجل 
القصير يحاول القَصّلَ"” من نقاط قليلة. إن عدد اللاعبين في السوق وعدد دوافعهم 


” مادء5 - فَصّلَ الشيءَ قتصلاً: قَطّعَهُ قطعَاً قوياً سريعاً فالفاعل قاصل وصيغة املبالغة قصال وجمعها قصالة وامنعول 
به مقصول وقصيل. ويُقال ما هو إلا قصالّة وحُثالة. و(المقصلّة) أداة حادة كانوا يقطعون بها رقاب المحكوم عليهم بالقتل 
وشاع استعماها ق الثورة الفرنسية من سنة 1784م. والمعنى الحرق للفعل من الانجليزية هو قطع المحارب اهمندي القديم 
مقدمة فروة رأس عدوه القتيل بيده وانتزاع هذه الفروة والاحتفاظ بها كعلامة انتصار وللمفاخرة ولإرهاب أعدائه في 
المستقبل. تقتزب في العربية من " احتز رأسه ". عند ترجمة هذا المصطلح وقع المترجم في حيرةٍ بين " جامعي تذكارات النصر 
' و " اللحئرُون ' و ' البَتّارون " و" الجتلآدون " وهم قاطعو الرؤوس وضاربو الأعناق ومنفذي أحكام الإعدام وحتى " 
الشتُطّار " 5000615 وهم الذين يقطعون الناس إرباً إرباً - وهذه الكلمة ابع عنها لأن ها معن قدماً هو اللصوص - وم 
تكن هة قناعة بكفاية أي منها للمعنى إلى أن توصل المترجم هذا الفعل في المعجم الوجيز وهو يفي باممعنى تماما - في حدود 
ما يعلم - ويقترب بشك لكبير جداً من 'دَمَويّة' الفعل الأصلي في الإنجليزية/ الحصول على مكاسب صغيرة وسريعة بشكل 
متكرر يجعل من الفاعل قاصل ولكون العملية " بشكل متكرر " يصبح فاعلها قصَالاً وفاعلوها "قتصّالة". وهناك أيضاً 
تشابه بين "قصل " و" قصّ " وق اللغة العربية إذا تشابهت املباني تشابهت امعاني. 
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الجزء الأول: مقدمة ؟.المَسم 


للمشاركة فى قوى العرض والطلب عددٌ قريب جداً من ما لا نهابة !! لذا يؤمن المحللون 
الفنيون أن تخليلهم لقوى العرض والطلب لن يكون ذا فائدة إلا في حالة دراسة تلك 
القوى من زاوية الأسعار التي ولد عنها. في حين تكون المعلومات الاقتصادية 
واملعلومات عن الشركة والعلومات الأخرى التي تؤثر على الأسعار غالبا غامضة أو 
متأخرة أو في غير موضعهاء تكون الأسعار متاحة بسهولة وبالغة الدقة وها سجلات 
تارخية وحددة. هل ئمة أساس تُبنَى عليه دراستنا أفضل من هذا المتغي را هاه؟ علاوة 
على ذلك حين يستثمر امرءٌ أو يتاجر فإن السعر هو ما يُحَدَّدْ ربحة أو خسارتة وليس 
أرباح الشركات ولا سياسة الاحتياطي الاتحادي الأميركي. القاعدة التي يؤسس عليها أي 
لل ذني عمله تتلخص ف أن الأسعار هي التي تحدد النجاح ومن حُسن الطالع وأياً كانت 
الأسباب فإن تلك الأسعار تميل لاتخاذ مسارات. 


What Trends Are There? ما هى المسارات الموجودة؟‎ 


إن عدد آجال اممسارات لا نهاية لهء لذا ينبخي للمستثمر أو المتداول أن يحدد أي الآجال 
أكثر أهمية بالنسبة له لكن ينبغي الانتباه إلى أن طرق ديد متى يبدأ امسار ومتى 
ينتهي هي الطرق نفسهاء لا تتخيرء بغض النظر عن طول المسار. إن قدرة امسارات على 
التصرف بالشكل ذاته أياً كانت الفترة الزمنية يُطلّق عليها الخاصية الكُسَيريّة 0 


.Federal Reserve Policy 
وال 2]3121: هو أي من الأشكال أو امنحنيات الغريبة الأشكال والتي عند اختيار أي جزء منها فإنه‎ » Fractaا‎ Nature ”* 
يمال في الشكل جزءاً أكبر منه - أو أصغر - في نفس النظام حينما يُكَبَّر ذلك الجزء أو يُصغَّر ليكون بنفس حجم الشكل‎ 

اطقارن. املصدر : موقع قاموس مريام وبس رالإلكتروني - النسخة الإمجليزية . 

تدرس اهندسة الكسيرية أو الهندسة الفركتلية Geometry‏ 32131 البنى اهندسية المؤلفة من (كُسَيرِيّات) Fractals‏ 
وهو مجموع كُسَيرِيّة والتي يُمكن تعريفها على أنها جزء هندسي صغير جداً غير منتظم ذو أبعاد لا متناهية الصّعْرء قد 
يتألف من أجزاء متشابهة مؤلفة بدورها من أجزاء متشابهة ومُشابقة للجزء الأم. الكسيرية إذا يُمكن تعريفها على أنها 
كائن هندسي خشن غير منتظم على كافة امستويات» وييكن تمثيلها بعملية كسر شيء ما إلى أجزاء أصغر لكن هذه 
الأجزاء تشابة تماماً الجسم الأصلي. تمل الكسيرية في طياتها ملامح مفهوم اللانهاية وتتميز بخاصية التشابه الذاتي أي أن 
مكوناتها مشابهة للكسيرية الأم مهما كانت درجة التكبير. غالبا ما تُشكّل الأجسام الكسيرية عبر عمليات 
أو خوارزميات متكررة : مثل العمليات التراجعية ©/ذكاناء6؟ أو التكرارية 6/2]10!. مصطلح كسيرية ۴۲۵٤٤۵۱‏ صاغة 
بينواه ماندلبرو» من اللاتينية 130105 بمعنى مكسور "8/:01660". قبل هذا المصطلح كان الاسم الشائع هذه اليبتى 
هو ندف ثلج كوخ ع57010/13/6 1601 . تقوم الهندسة الكسيرية عادة بدراسة البنى اللؤلفة من كسيريات وتصف العديد من 
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الأنماط أو المسارات الكُسِيريَّة توجد في الطبيعة على الشواطئ وق بللورات ندف الثلج" 
وق أشياء أخرى. إذا أردت مثالاً. فإن بللورات ندف الثلج سداسية الشكل على الدوام ها 
ستة فروع. كل فرع من تلك الفروع له شكله الخاص واللتفرد عن غيره وينقسم بِدَورِه إلى 
فروع أصخر. حين نستخدم المجهر في النظر لبللورات فتات الثلج عن قرب سوف مجد أن 
كل فرع صغير يتخذ نفس شكل الفرع الأكبر الذي تتَمَرَّع منه. يظل الشكل نفسه غالبا 
على شكل الفروع الأصغر فالأصغر بحيث يكون كل منها مشابهاً للفرع الأكبر الذي تفرع 
و هذه هي الطبيعة الكُسَيرِيّة لبللورات ندف الثلج فالفروع بغض النظر عن أحجامها 
تحتفظ بنفس الشكل. الشكل ۲-۲ يظهر نموذجا كُسَيريًا نتج حاسوبيًا وَفِيه كل زاوية 
ثانوية نُسحَةٌ طبق الأصل من الزاوية التالية الأكبر. ٠‏ 

تتشابه أسواق التداول من حيث كونها - عند النظر لأي فترة زمنية» سواءً أطويلة 
الأجل كانت أم متوسطة أم قصيرة الأجل - تُنتج مسارات يكون ها نفس الخصائص 
والأنماط التي تُحاكي بعضها البعض. إذاء لا يؤثر ا مدى الزمني للمسار على عملية 
التحليل نفسها لأن مبادئ التحليل قابلة للتطبيق على كل المسارات. إن ما يحدد الأجل 
اهام للمسار هو الأفق الزمني الذي ينظر إليه ا مستثمر أو المتداول لتحقيق أهدافه. 

لا يعني هذا أن تتجاهل المسارات المختلفة عن المسار الذي حدده ا مستثمر أو امتداول 
لأن الهسارات الأقصر زمنا تكو المسارات الأطول زمناً لذا فكل ليل مسار ينبغي أن 
يرافقه تليلٌ للمسارين الأكبر منه زمنياً والأصغر منه. على سبيل المثالء فاهتداول 
امهتم بمسارات الأسابيع العشرة ينبخي أن يحلل المسارات الأطول من عشرة أسابيع لأن 
اهسار الأطول يؤثر ولا شك على امسار الأقصّر. على نفس المنوال ينبغي تخليل 
المسارات الأقصر من عشرة أسابيع لأنها في العادة تعطي إشارات مبكرة عن أي تغير في 
اتجاه مسار الأسابيع العشرة. إذاء أياً كان امسار الذي يَّنتَقيه المتداول أو المستثمر و 


الأوضاع والبنى التي لا يكن تفسيرها أو دراستها باهندسة الرياضية الكلاسيكيةء إضافة لذلك قتلك الهندسة الكسيرية 
تطبيقات عديدة في العلوم والتكنولوجيا والفنون الحاسوبية. 


.Snowflakes '' 
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إجزء الآول: مقدمة ".الما 


يراه مسار الشّغَّف (المسار مكار الاهتمام - ee‏ † "!ا 01 11600 heا)‏ فإنه ينبغى 
القيام بتحليل مسار اهدة الأطول منه مباشرة ومسار املمدة الأقصر منه مباشرة. 


115 51066360100 J, ©. Sprott 


الاحظ ان كل زاوية تة هي لخة طبق الأصل من الزاوية 
الأكبر الحاوية لباه ب هذا انكاكم حنى التصيم البوضح 
فر الكل بكامله وحتر صفر زاوية فيه 


an exact‏ وا that each subangle‏ مع لاهلا 
replica of its larger angle, progressing‏ 
from the overall design to the smallest‏ 
example within It.‏ 





Courtesy of Dr. JC. Sprott ا)‎ p/isprort physics wisc ol fractals hin) 


الشكل ۲۔۴ : مئال حلى گنیریات وة بالحواسيب FIGURE 2.3 Example of oomputergeneraled racial‏ 


لتحديد هوية المسارات قام المحللون الفنيون بتقسيمها إلى عدة فئات واسعة وتوعيّة. 
هذه الفئات هي السار الرئيسي/(الابتدائي) ويُقاس بالشهور والأعوام» و امسار الثانوي 
ويُقاس بالأسابيع والشهورء و مسار الاجل القصبر ويُقاس بالأيام» و مسار طيّات 
ا جلسة ويّقاس بالدقائق والساعات. ما عدا مسار الطيات» كان تشارلز ه. داو مؤسس 
شركة داو جونز و وول ستريت جورنال هو أول من أَرسَى هذا التقسيم في القرن التاسع 
عشر. كان تشارلز داو أيضاً من أوائل من وضع آليات فنية لتحديد "متى يكون ا مسار 
الابتدائي قد انقلب؟ ". عرف داو - نظراً لإسهاماته العظيمة في اللجال - بأبي التحليل 
الفني. سوف نلقي نظرة عن كثب على إسهامات داو في الفصل الثالث: تاريخ التحليل الفني 
في أثناء دراستنا لتاريخ التحليل الفني» وق الفصل السادس: نظرية داو. 





ما هي الافتراضات الأخرى التي وَضّعَهَا المحللون الفنيون؟ 
What Other Assumptions Do Technical Analysts Make?‏ 
إن المبدأ ا مهيمن على نظرية التحليل الفني هو أن الأسواق تتخذ مسارات محددة 


الوجهة . أسعارٌ الأوراق اطالية امرصودة هي ما يُشَكّل المسار. وَضّعَ اللحللون الفنيون 
عِدَّة افتزاضات» لدعم فكرة أن الأسعار تتحرك فى مسارات محددة؛ نتعرض ها باختصار. 


أوها: يفترض اللحللون الفنيو ن أن السعر يتحدد بناءٌ على التفاعل بين قوى العرض 
والطلب . تقول النظرية الاقتصادية الأساسية أنه عند زيادة الطلب ترتفع الأسعار وعند 
نقصان الطلب تنخفض الأسعار. أحد العوامل التي تحدد العرض والطلب هو توقعات 
المشترين والبائعين فما من أحد يقوم بشراء ورقة مالية إلا إذا كان يتوقع صعودها. 
التوقعات تنبع من قرارات البشر والقرارات تعتمد على المعلومات سواء أَمُسكَنبطة 
كانت أم واقعية أم سوى ذلك» كما تنبع القرارات أيضاً من العواطف كالطمع والخوف 
والأمل؛ وكذلك تنبع من مُحَدّدات الإدراك مثل الاخيازات السلوكية والعواطف والمشاعر 
التي تنشأ عن الكيمياء والوصلات الكهربية داخل أدمغتنا. هناك مجال اقتصادي جديد 
امه علم التمويل العصبي "هو خصص لتطبيق العلوم العصبية " على النشاط 
الاستثماري وهو مختص باكتشاف الروابط اطْمَيّرَة بين الكيفية التي تعمل بها أدمغتنا 
والكيفية التي نستثمر بها. 

ثانيها: يفنزض اللحللون الفنيون أن السع ريَصَحٌ في ا لحسبا ن كل شوم مَخَلَ اعتبا ر”. 
يراعي السعرٌ كُلَّ ا معلومات المتعلقة بالورقة المالية» كما يراعي أيضاً تفسيرٌ التوقعات 
امُستنبَطّة من تلك المعلومات. كان تشارلز داو أُوَلَ من تكلم بوضوح عن هذا المفهوم 
ثم أعاد ولَيّم بيتر هاملثن لفت الانتباه إليه قي افتتاحيات وول ستريت جورنال ثم وَصّمَهُ 
ببلاغة يرت رسّا(۲١۱۹)»‏ وهو أحد واضعي نظرية داو البارزين» حين كتب عن 


NeuroFinance 30‏ . 
3 uroscienceاNe:‏ هو الحقل الذي يدرس ويتعامل مع البنى العصبية» الوظائف العصبيةء التطور العصبيء علم 
الجينات» الكيمياء الحيوية» الفيزيولوجياء علم الأدوية» إضافة إلى علم الأمرا اض العصبي. 


.Price Discounts Everything 
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الجزء الأول: مقدمة ؟.المَسم 


مؤشرات الوق + 

" إن المؤشرات تضّع كل شيء ف الحسبان : إن تراوحات“ أسعار الإغلاق 

اليومية ممؤشري داو جونز للنقل وداو جونز الصناعي تمنحنا مؤشراً 

قياسيا " مُرَكَبَاً من جميع آمال وإحباطات ومعارف كل أولئك الذين يعرفون 

أي شيء عن شؤون امال؛ وهذا السبب فإن تأثيرات الأحداث المستقبلية (ما 

عدا ما كان قضاءً وقَدرَا) يُستيقها غالباًء بشكل صحيح. خرکات اللؤشرين. 

يمكن للمؤشرات أن تُتّمّن الكوارت الطبيعية مثل الحرائق والزلازل. " 
يُشَبهُ هذا إلى حَد ما اطَقولّة الشهيرة ل يوجين فاما(1970) المتعلقة بِمَرّْضِيّة الأسواق 
الفحالة" ' والتي قال فيها : "تعكس الاسعارٌ بشك لكام لكل ال معلومات امتاحة ". لكن. 
كان فاما يطبق هذه الفْرْضِيّة بشكل أكبر على اللتعلومات الخاصة بالأوراق اطالية امميزة 
وكان يُسَلَمْ بأنَ ترجمة تلك امعلومات إلى حركات سعرية أمرّ يبري عقلانيا وفوريًاً. رغم 
أن الافتراضات الفنية تتضمن الافتراض الذي يعرفه كل مؤيدي فَرّْضِيّة الأسواق الفعالة 
والقائل بأن السعر يضع في حسبانه كل المعلومات. إلا أن تلك الافتراضات الفنية تذهب 
لأبعد من ذلكء فالافتراضات لا تكتفي بأن تشمل معلومات الورقة امالية فقط - 
ا معلومات عن الورقة المالية نفسها إلى جان بكل العوامل ا خارجية التي قد تؤثر على 
سع ر تلك الورقة - بل تمتد لتشمل تفسير تلك ا معلومات والتي قد لا تكون عقلانية 
أو ذات صلة مباشرةء كما تشمل أيضاً التوقعات اممستنبَطّة من تلك المعلومات. وفقا 
للتحليل الفني؛ تفسيرٌ تلك اممعلومات يكون عُرضّة ل" الجيّشتان الأصَم/ اللّضخ الأْصم" 
'وسَيَّقودُ القومَ إلى سَكرَّةٍ الَنَسْوَة بالإضافة إلى الاكتئا ب ايمقابل أيضاً. (هاملثن:1577) 


.Fluctuations 

٣٥× “‏ ا: قياسي لأنه وسيلة 'قياس' لا لأنه يصل ملستويات غير مسبوقة» وخلال هذا الكتاب» سوف نستعمل المصطلح 
العربي 'مؤشر قياسي' دائماً للتفريق بينه وبين "مؤشر" = |٣20۲‏ . 

.(Efficient Markets Hypothesis - EMH) 

Exuberance 5‏ ادده1121. فَيْضُ حَمَاسَةٍ غير رشيدة (لاعقلانية) تقهرٌ أثناءها العاطفة العقل» مَرحَلَة يكون ملعظم 
المتواجدين في السوق آذانٌ لكنهم لا يسمعون بها لصوت العقل (وهنا الصَّمَمْ الذي جاء منه الأصّمٌ). جاش البحر أي هاج 
فلم يُسِتَطع رُكُوبُه. واللَضْح اشتداد هَوَرَان امماء من يَنبِوعِهِ. (المعجم الوجيز) قال الله تعالى " فيهما عينان تضَاحْتان ". 


۲ 





ملحوظة ::-١‏ فَرّضِيّة الأسواق الْتَأْقلْمِيّة” لصاحبها البروفيسور أندرو لو“ 


في محاولة للتوفيق بين الأفكار امالية اموجودة المتباينة للأسواق الفعالة وعلم 
التمويل السلوكي '" طرّح الدكتور "لو 'قَرْضِيّة الأسواق التتأقلميّة .)٠٠٠٠(‏ 
اقتزح لو إطاراً مبنياً على مبادئ التطور وهي المنافسة والتأقلم والانتقاء 
الطبيعي والتي يتغير بها كل من السوق واللاعبين مع مرور الزمن. العلاقة بين 
الجزاء'' واممخاطر ليست ثابتة لكنها تتغير تبعاً لظروف السوق. هذا لا يسعى 
امستثمرون للوصول للحالة امثالية لعوائدهم لأن الوصول إلى تلك الحالة مُكلف 
بشكل كبير. عوضاً عن ذلك تُتّحَذ القرارات بناء على الخبرة وعل ىأفضل 
التخمينات وهو ما يتزكهم عُرضّة لالخيازات تفسيرية وسلوكية؛ أعني غديداً 
العواطف. طالما بقيت السوق مستقرة فإن هذه الأساليب تقدم نتائج مُرضِيّة. 
رغم ذلك فإنه حينما تتغير البيئة الاقتصادية وتفشل هذه الأساليب فإن 
ا مستثمر يتوجب عليه حينئذ أن يتأقلم طلباً للنجاة. قد تتسبب أحجام وقوى 
مجموعات اللاعبين في هذا التغير البيئي. مثال على ذلك. في أثناء أزمة تخكلف 


“ اميل للتأقلم والقدرة عليه وإظهاره والمساهمة فيهء بينما متأقلمة ۸02٥١‏ تصف حالة متحققة بالفعل. 
.Professor Andrew Lo's Adaptive Market Hypothesis‏ 

Finance 0‏ اBehaviora:‏ علم يدرس آثار الجانب النفسي والاجتماعي والإدراكي والعوامل العاطفية على القرارات 
الاقتصادية للأفراد والمؤسسات وتبعات ذلك على أسعار السوق والعوائد وتخصيص اموارد. علمٌ متعلق بحدود عقلانية 
القوى الفاعلة الاقتصادية. هناك ثلاث أفكار رئيسية سائدة في التمويل السلوكي وهي: )١(‏ الاستكشاف الذاتي 
1وأ'ناء1!: يتخذ البشر القرارات بناءً على أحكام مبنية على تارب سابقة لا على معرفة علمية أو منطق واضح. 
(؟)التأطير و730010©: مجموعة القصص اللحكية المنحازة وغير امدعومة منهجياً ولا إحصائياً وكذلك الأنماط الذهنية التي 
تُمَّل امصافى العاطفية العقلية التي يعتمد عليها الأفراد لفهم الأحداث والاستجابة ها. )١(‏ أوجه القصور في السوق - 
nefficienciesا :Market‏ تتضمن إساءات التسعير 505 ك“11501/! وصناعة القرار لا عقلانياً Non-Rational Decision‏ 
٠69‏ املوضوع الأساسي في التمويل السلوكي هو تفسير ملاذا يقع ا لمشاركون في السوقفي أخطاء نظامية لا عتىنية على 
عكس افتراض عقلانية ا مشاركين. هذا العلم يدرس أيضاً كيف يستفيد مشاركون آخرون " المراجحون " من أخطاء كهذه 
ومن أوجه القصور في السوق مثل املبالغة في رد الفعل والتي تُعرى إلى قلة انتباه ا مستثمر والثقة الزائدة والتفاؤل افرط 
والتقليد " غريزة القطيع " والتداول في الضجيج. 

:Reward ''‏ قال تعالى 'فَجَرَاهُم بما صَبَرُوا جَنَّةَ وَحَريراً ٠"‏ وقال تعالى 'وجزاءٌ سيئة سيئة مثلها" فمعنى الجزاء سلبياً 
كان أم إيجابياً - والأخير فقط يسمى المكافأة - متحقق في المصدر ' جزاء ". وهو ما يُمكن أن يحدث مع أي نتائج لتحمل 
المخاطرء فقد تأتي النتائج إيجابية وقد تأتي سلبية. 


ل 
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حكومة روسيا الاخادية عن سداد أقساط ديونها '' في العام ۱۹۹۸ سعى حاملو 
السندات خو السيولة» ما أدى إلى إرباك مستثمري فروقات أسعار الفائدة وهى 
امستقرة سابقاًء تاركين إياهم يعانون من امتلاك مراكز فاشِلّة ويصعب 
تسييلها. أولئك الذين استطاعوا التأقلم بسرعة تجَوا أما أولئك الذين لم 
يستطيعوا فلم يَحصّذوا سوى الفشل. خلاصة القولء تتغير استزاتيجيات 
الاستثمار وتتطور فالابتكار هو سر البقاء والبقاء هو المدف الرئيسي وليس 
تحقيق أقصى منفعة من امخاطر في مقابل العائد. 
ثالثهاء لدينا نتيجة مباشرة هامة لتلك الفكرة القائلة بأن الأسواق تتخذ مسارات محددة 
الوجهةء هذه النتيجة مفادها أن اللحللين الفنيين يؤمنون بأن الأسعار ليست عشوائية . 
حين نتناول المزيد في الفصل الرابع» طالما أن الأسعار ليست عشوائية يمكن الاستفادة 
من أسعار الماضي في التنبؤ بمسارات الأسعار مستقبلا . يرفض المحللون الفنيون 
بشكل قاطع الفكرة القائلة أن أسعار الأسهم عشوائية. 
رابعهاء يفترض اللحللون الفنيون من حيث اللبدأ أن التاريخ يعيد نفسه" - أو كما قال 
مارك توين : "إن التاري خلا يُحِيدُ نفس ةلكنّة يَنظمُ شعرً مُقَنَّى " - وأن البشر سوف 
يتصرفون بنفس النسق الذي استخدموه سابقاً حينما تعرضوا لنفس الظروف. 
هذا السلوك المتشابه يميل للتّشَكُل فى أنماط ذات نتائج مُمكن التنبؤ بها. يُعتقد أن 
هذه الأنماط هي خلاصة الحالة النفسية للمستثمرين واهتداولين إلا أن هناك صعوبة في 
" :اناج]06: عدم سداد دين أو أقساطه: الإخفاق في سداد قسط دين ما (الفائدة عليه)» أو الإخفاق في سداد الدين ذاته 
عند حلول أجل أي منهما. يحدث حينما يصبح اّدين عاجزاً عن الوفاء بالالتزام القانوني الخاص بدفع قسط الدين. قد 
يُحجم اللقترضون عن السداد حينما يكونون عاجزين عن اكتساب القسط امطلوب أو لا يَنَؤُونَ سداد الدين عند 
استحقاقه. قد يؤدي عدم سداد التزام خاص بدين إلى الزج بأي شركة أو شخص في مشكلات مالية. سوف ينظر امقر ض إلى 
أي حال لعدم السداد على أنها علامة على أن اممقترض لن يستطيع على الأرجح القيام بواجبات السداد المستقبلية. ا.ه. 
املصدر : موقع 4/2.٥0‏ 500€ 1.7۷€ ترجمة المنزجم. " والدين يُطلّق على التعامل بالدين إما أخذاً أو 
عطاءً» ويّقال: أعطى دَيَاًء وأخذ دَيئَاًء وقيل: الدَينْ شامِلٌ لجميع ما في ذمة الإنسان» وأما القرض قَيُراد به ما يُعطَّى الغير 
من امال بشرط أن يرد مئلّة» وبهذا امعني فالقرضُْ أخخصٌ من الدّين." المصدر: رسالة دكتوراة عُنوائها (ألفاظ اهال والتجارة 


في ا لحديث الشريف - دراسة لُخُوِيَّة)» إعداد : علي بن جاسر بن سليمان الشايع. 
"ثي ذات المعني» قالت العرب قديماً: " ما أشبَهُ الليلة بالبارحة ". 
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إثبات هذا الأمر إحصائيا. في الأغلب لا تتطابق هذه الأمناط أبداً ولذلك هي تخضع - بكل 
ما يلازمها من معضلات تَحَيّر - لتفسير المحلل الفني. هذا هو أكثر جوانب التحليل 
الفني إثارة للجدل وأكثرها ثباتاً في تلك اممكانة ! إلا أنه بدأ مؤخراً يَدْرَسْ بأساليب 
إحصائية رفيعة المستوى (انظر الفصل الرابع). 


Daily CNET-CNET Notworks (NASDAQ) Hourly CNET=CNET Networks (NASDAQ) 
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Created using TradeStation 


Notice that the patterns are almost Identical, yet they occur over different time Intervals, one with 
daily bars and the other with hourly bars, The dovoelopmont of the pattern, the shape of the pattern, 
and the final breakdown are very similar, These patterns are salid to be "fractal" In that they OCOUF 
irrespective of timo, 

FIGURE 2.4 Daily and hourly charts in the same stock over different periocls 


لاحظ أن النمطين متطابقين تقريباًء إلا أنهما يحدثان ضمن إطارين رَمَنِيِّين ختلفين» أحدهما للمزاج اليومية 
والآخر مزال الساعة. تطور النمط وشكله والاختزاق النهائي متشابهة تماما بينهماء بالترتيب. هذان النمطان 
يُطلق عليهما نمطان كُسَيريّان لأنهما يحدثان بالشكل نفسه بغض النظر عن الإطار الزمني. 

الشكل ٤-۲‏ : خريطتان لإطار اليوم وإطار الساعة لنفس السهم طيلة مدتين مختلفتين. 

خامسهاء يؤمن المحللون الفنيون أيضاً أن الأنماط مثل خطوط امسار؛ كسَيريّة . (انظر 
الشكل .)٤-۲‏ إن كل مستثمر أو متداول لابد وأن يكون له إطار زمني معين يتعامل 
معه على الدوام. امثير أنه و أي كانت الفترة الزمنية المستخدمة فإن أشكال الأنماط 
وخصائصها لا تتطابق لكنها تتشابه إلى حد بعيد. إذاً»ء ا محلل الذي يتابع خريطة مزاج 
إطار ا خمس دقائق الزمني'' سوف يرى نفس الأنماط التي سوف يراها مُحلل يتابع خريطة 


.5-Min. Bar chart “ 
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الشهور. تشير تلك الأنماط إلى أن السلوك الذي أفرزها يعتمد أيضاً على النطاق الزمني 
الأهم للمشاركين. على سبيل الالء يكون النمط المتكون فى خريطة الدقائق الخمس نتاج 
التفاعل بين الهتداولين الآخرين الذين يعتمدون الدقائق الخمس أفقا زمنياً. مستثمرو 
الإطار الشهري سوف يكون أثرهم على خريطة الدقائق الخمس بالغ الضآلة بينما لا يكون 
ملتاجري الدقائق أثرٌ يُذكر على خريطة الشهور. من تم فإن كل مجموعة من المشاركين 
في السوق؛ طبقاً للأفق الزمني الذي يتداولون عليه؛ يكون لديهم عالَمَهم الخاص المتعلق 
بالأنماط التي قد تؤثر وقد لا تؤثر على كل منهم لكن تبقى تلك الأنماط في النهاية 
متشابهة. إذا يبقى خليل النماذج أمرا شاملا ومستقلا عن الزمن. 

سادسهاء بنِيَ التحليل الفني أيضاً على فكرة أن الانفعالات تتأثر بالانفعالات السابقة عبر 
التغذية الاسترجاعية العاطفية ". إذا اشتريت سهما اليوم وارتفع سعره فإنني أصبح 
سعيدا وأخبرٌ الآخرين ليقوموا بشراء السهم أو أن يرى آخرون سعرٌ السهم وهو يرتفع 
فيقومون بشرائه مما يُسَبّب مزيداً من الارتفاع السعري. إذاًء لا يكون النشاط فى السوق 
مستقلاً بل مرتبطاً بالكيفية التي تتصرف بها السوق ذاتها. التغذية الاسترجاعية الزائدة 
عن الحد قد تؤدي إلى فقاعات 5)/66/5 عند تصاعد سلوك السعر بشكل يتعدى ما 
يتناسب مع قيمة السهم» وقد تؤدي إلى حالات ذعر 5/17/5/ عند تدهور سلوك 
الأسعار بعنف. يطرح التحليل الفني مبداً كَمُسَلَمَة مَعَادَهُ أن الأسعار سوف تتعَدّى سعر 
التوازن لأسباب تتعلق بانفعالات البشر ثم يَؤول الأمر في النهاية إلى أن تتراجع خو 
المتوسط السعري ثم تتخطاه في الاتجاه امضاد ثم تتذبذب باستمرار ذهاباً وإياباً تبعاً 
للحالة الوجدانيّة امتدفقة للمستثمر. 


و 


الخلاصة 

انصّبًّ تركيز هذا النصل على الأ همية التي يمثلها فهم مسارات الأسعار في مهنة 
التحليل الفني. قَدّمنا بعض الافتراضات والمعتقدات الأساسية للمحللين الننيين. حين 
تبحر في الفصول القلي لقليلة القادمة سوف نشرح كل افتراض من تلك الافتراضات بتذ بتفصيا 


.Emotional Feedback " 


٤٦ 








أكثر. بعض املعتقدات التي بنِيَ عليها التحليل الفني - والتي سوف نرتكز عليها على 
مدار الكتاب - هى : 
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بك الهم اله < 


يتحدد السعر بناء على التفاعل بين العرض والطلب. 
يتأثر العرض والطلب بعواطف امستثمرين وميوهم خاصة عاطفكي الخوف 
والطمع. 

السعر يضع ف الحسبان كل العوامل اللؤثرة عليه. 

تتخذ الأسعار مسارات محددة الوجهة. 

تتشكل خلال المسارات أنماط سعرية يمكن تمييزها. 

الأنماط كُسيريّة. 


أسئلة للمراجعة 


.١ 


وضح لِم صارت الفكرة القائلة باتخاذ الأسعار مسارات فكرة مركزية ملهنة 
التحليل الفني؟ 


. كلما اكتُشف المسار الصاعد مبكرا زادت الأرباح التي يتمكن المستثمر من 


حصدها عبر امتطاء صهوة المسار. وَضح لم يؤدي التأخر الشديد في التعرف 
على مسار إلى تقليل أرباح امستثمر الحتمّلة. 


. كلما أدرك ا لمستثمر بشكل أسرع أن المسار قد غير اتجاهه زادت ربحية تداولات 


المستثمر. وضح ماذا يؤثر التعرف ا مبكر على نقاط انقلاب ا مسار على ربحية 
ا hee‏ 8 


. القانون الأول لنيوتن خاص بالقصور الذاتي - يبقى الجسم ا لمتحرك متحركاً في 


نفس اتجاهه ما لم تؤثر عليه قوى غير متوازنة. كيف يمكن هذا المبدأ الفيزيائي 
أن يخدم في التنظير لفكرة ا لمسارات في التحليل الفني؟ 
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۸ 


۵. عَرّف كلاً من : السار الابتدائىء امسار الثانوي» مسار الأجل القصيرء مسار 


5. قم بتجميع أسعار الإغلاق الشهرية ملؤشر داو جونز القطاعى ۸ا0 منذ 
۵ وحتى الآن. يمكنك القيام بذلك عبر الرجوع إلى أحد المصادر المتاحة 
للبيانات محاناً على الإنترنت : http://finance.ya^00.°CO°‏ 


باستخدام الرمز ال2/“ ١ملوجود‏ في قائمة quoies‏ واخنز Historical Datla‏ . 


عندما تقوم بذلك ستصبح قادراً على اختيار خيار البيانات الشهرية وتحميا 
البيانات على جدول بيانات ممتنّد. 


0 


ارسم البيانات الشهرية ممؤشر داو جونز الصناعى للفترة بين 1558 و 
خلال تلك الفترة؟ اشرح إجابتك. 


ارسم البيانات الشهرية ملؤشر داو جونز الصناعي في الفترة بين 198١‏ و 
خلال تلك الفترة؟ اشرح إجابتك. 


ارسم البيانات الشهرية ملؤشر داو جونز الصناعي في الفترة بين 1940 و 
٠‏ هل كانت السوق في مسار صاعد أم مسار هابط أم مسار عرضي 
خلال تلك الفترة؟ اشرح إجابتك. 
ارسم البيانات الشهرية ملؤشر داو جونز الصناعي في الفترة بين ٠٠٠٠١‏ 
وحتى الآن. هل السوق في مسار صاعد أم مسار هابط أم مسار عرضي 
خلال تلك الفترة؟ اشرح إجابتك. 
بمقارنة الخرائط الأربعة التي قمت برسمهاء ما هي الخلاصة التي خرجت بها 
عن المسارات التارعنية للسوق؟ 





۷. اخترٌ سنة واحدة فى كل من الفنرات التالية : ۱۹۸۰-۱۹٩۵‏ ۱۹۸۰- 21990 
٠٠٠١ ٠‏ و ٠٠٠١‏ وحتى الآن. قم بتحميل الإغلاقات اليومية ممؤشر داو 
جونز الصناعي من موقع ۲2/٥٥ ۴٣2/7٩٩‏ لكل فتزة قدرها عام واحد من 
تلك المذكورة أعلاه .ارسم الخرائط اليومية لكُل من تلك الفترات الأربع. ما هي 
أنواع المسارات التي تراها في خرائط البيانات اليومية تلك؟ قارن هذه الخرائط 
اليومية بالخرائط الشهرية في الفترات ذاتهاء ما هي أوجه التشابه وما هي 
الفوارق التي وجدتها؟ 
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الفصل الثالث 
تاريخ الذ لتحليل الفني 


أهداف النصل 
في هذا الفصل سوف تكتسب معرفة عن : 
” تاريخ الأسواق امالية والبورصات. 
” ابتكار تشارلز داو ممؤشرات الأسواق. 
” تطور التحليل الفني في الولايات ابمتحدة الأميركية طوال القرن اماضي. 
” أثر النظرية الأكاديمية والتحليل الأساسئ' ' لسوق الأسهم على تطور التحليل 
الفني والاستفادة منه. 
> أثر كل من سهولة الحصول على البيانات والطاقة الحاسوبيّة على تطور التحليل 
الفني. 
الأسواق اطالية والبورصات الرائدة تاريخياً 
Early Financial Markets and Exchanges‏ 
رغم أن التحليل الفي يعد" طريقة قديمة لتحليل الأسواق والأسعار إلا أن تاريخه لم 
يُدوّن بشكل جيد. ليس لدينا أدلة موثقة عن استخدام التحليل الفني في العصور السابقة 


لكن الذي يُمكن تصوره هو أن التحليل الفني بشكل أو بآخر قد جرى استخدامه في 
الماضي البعيد في الأسواق التي تمتعت بِخُرَيّة التداول. 


و Analysis‏ اFundamenta:‏ رغم شهرة مصطلح التحليل الأساسي إلا أن المترجم يرى أن مصطلح التحليل ا جوري يصل 
إلى اممعنى ويعبر عنه بشكل أفضلء لبحث هذا النوع من التحليل في جوهر الورقة اطالية ومدى استحقاقها لقيمة ماء إلا أنه 
قد التزم قي الكتاب باممصطلح الشائع! ولم لا تكون ترجَمَذه التحليل سسأو افيكلي؟! 

'' قال الله : " وَقَالُوا مَا لََا لا ترى رجالا كُنَا تعُْهُمْ مِنَ الأشرار " )٦۲(‏ -سورة (ص) » أما 'اعتبرَ" فما ذكرت في القرآن 
الكريم إلا معنى ' اتَحَظَ". َ 


°١ 


لجزء الأول: مقدمة ١‏ تاريخ لتحليل الفني 


وُجدت الأسواق بشكل أو بآخر منذ قرون. على سبيل اهثال لحن نعرف عن وجود 
الشيكات و رقاع الديون (رقاع ا حقوق) *' بين التجار والصّيّارفة في بابل في العام ٠٠٠١‏ 


3/015: رقاع مالية (مصطلح صكوك أصبحت دلالته مختلفة وثرجمّ في الإنجليزية إلى »نا»انا5) ذات مدى زمني أطول من 
الأذون وأقصر من السندات. يتباين اممدى الزمني لرقاع الديون إلى حَد بعيد وقد لا يندرج بدقة تحت هذه الفئة. رقاع الديون 
مشابهة للسندات من حيث كونها باع بقيمتها الإسمية أو أعلى منها أو أقل منها ومن حيث أنها تقدم العائد على 
أقساط منتظمة وأن ها أجلاً مُسمّى حتى تاريخ استحقاق الدين. مثلاًء رقاع دين الخزانة الأميركيةء التي زياداتها السعرية 
قدرها ٠٠١‏ دولارء تأتي ضمن آجال سنتين وثلاث وخمس وسبع وعشر سنوات وتدفع العائد كل ستة شهور وتعيد إلى 
المستثمرين القيمة الإسمية عند أجل استحقاق الدين. هناك إضافة إلى رقاع ديون الخزانة الأميركية» عدد كبير من رقاع 
الديون منها: رقاع الدين المضمونة برهونات عقارية 5م101" «Mortgage-backed‏ ورقاع الدين غير المضمونة بأصول 
«Unsecured Notes‏ ورقاع الدين واجبة الدفع عند الطلب «Demand Notes‏ وزقاع الدين اطفيكلة Structured‏ 
5ع]0لاء ورقاع الدين ذات العائد المتسارع Accelerated Return Notes (ARN)‏ و رقاع الدين من الفئة الأولى A-‏ 
Note‏ « و ديون المحليات الاستباقية Noes‏ 3]6100م 2/8041 ورقاع الدين المستبقة لإصدار سندات 80۸4 
«Anticipation Notes‏ ورقاع الديون الرّسماليّة (تصدرها الشركات) Notes‏ امه ورقاع الديون اللتدنية امنزلة 
القابلة للتحويل لأسهم convertible Subordinate Notes‏ ورقاع الدين ذات الخصم على القيمة اınılة Discount‏ 
ئ ورقاع الدين امتداولة في البورصات [لااع] Traded Notes‏ 521210 ورقاع الدين ذات العائد ذي الوجهين 
«Flip-Flop Notes‏ ورقاع الدّين امعار (لتفادي الضرائب) ١/015‏ ۵۸٠1ء‏ ورقاع الدين الذي يُستهلك مبالغ دورية وفقاً 
طؤشر «Index Amortizing Notes (I1AN)‏ ورقاع القروض التشاركية «Loan Participation Notes {LPN‏ ورقاع 
دين (سندات) للأجل المتوسط (من سنة إلى عشر سنوات للإصدارات الحكومية ومن ٩‏ شهور إلى ٠١‏ سنة لإصدارات 
الشركات) (/1/73] Medium 756/57 Notes‏ . آلية رقاع الدين متعددة العملات (يسمح للمقترض باختيار العملة التي 
يشاء عند مد أجل الدين بينما يسمح للمُقرض باختيار عملة السداد ) /6زا526 Multicurrency Note‏ ورقاع الدين ذو 
العائد المساوي لرأس امال الأصلي Notes (PPN)‏ Protected-اPrinipa»‏ ورقاع دیون مويل المشروعات الجديدة 
ئ اءعزه۴۲» ورقاع ديون المحليات المستبقة لإيرادات المشروع امول «Revenue Anticipation Note IRAN)‏ 
ورقاع الديون المضمونة بأصول اللقترض ١/016‏ 0©نا5©6» ورقاع الديون ذات الأسبقية القابلة للتحويل لأسهم 5۴0۲ 
›convertible Notes‏ ورقاع الدّين اطُوَفّى عند الوصول للتراکم المستهدف للكوبونات Targeted Accrual‏ 
«Redemption Notes (TARN)‏ ورقاع دين المحليات الاستباقي لتحصيل الضرائب (ومن ثم رد الدين) ×14 
«Anticipation Note (TAN)‏ ورقاع الدين المفنصلي (يؤجل أقساط الفائدة في مقابل زيادة قيمة الكوبونات والتي لابد من 
دفعها كاملة بحلول أجل السداد) Note‏ موو و رقاع الدين متغيرة الفائدة واجبة الدفع عند الطلب اج۸ ١/3/1301‏ 
emand Notes )VRDN)‏ 0 ورقاع دیون للبائع Note‏ 6007 ورقاع الدين الإذنية (تعهدات الدفع) [5501أ10م 
‰5 (وهي التي يندرج ختها الأوراق التجارية «Commercial Papers‏ والأخيرة غير مضمونة بأصول)ء ((يُفْرّقَ رجالٌ 
الفقه قي فرنسا بين الأوراق التجارية وفقاً لطبيعة الالتزام التي تتحرر الورقة من أجله؛ وبناءً على ذلك فإنهم يَقصّرونَ عبارة 
'الأوراق التجارية 5/عم73 007007611231" على الصكوك التي خرر لتسوية التزام معين ناتج عن مبادلات تجارية» كدفع 
قيمة بضاعة أو دفع مقابل خدمات» مثال على ذلك السند لأمر الذي يحرره المشتزي ملصلحة البائع أو الكمبيالة التي يسحبها 
الوكيل بالعمولة على من قام بالشراء ملصلحته؛ أو الكمبيالة التي يسحبها مقاول أو متعهد على الشخص الذي نفذ العمل 
لحسابه .. وهكذاء ومن ناحية أخرى فإنهم يدخلون تخت عبارة 'الأوراق امالية" أو 'الأوراق التجارية اطالية" (اِسَمَّاةَ في 
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قبل الميلاد (برودل؛ )198١‏ سمعنا أيضاً عن بورصات العملات وبورصات السلع 
والمشاركين في القوافل البحرية ق أُسِتِيّاء الميناء البحري لروما في القرن الثاني اميلادي 
(برودل»1187). ق القرون الوسطى بدأت أسواق القمح والفول والشوفان والشعير تظهر 
منذ العام ١١١‏ فق أننجفين بالمجلترا (فَرمّر»:1905) كما ظهرت سوق كبيرة للحبوب في 
تولوز بفرنسا فى بدايات العام ١١‏ (برودل:1187١).‏ تشير الأدلة المتاحة للعلن أنه مع 
حلول القرن الثاني عشر اميلادي كانت الأسواق قد نشأت في معظم المدن والبّلدات 
وارتبطت فى شبَكة مُراجحة"" (برودل ۱۹۸۲۰). 


كتابنا هذا رقاع الديون) تلك الأوراق التي لا تحرر من أجل تسوية مبادلات تخارية بالمعنى السابق» وإنما تخرر من أجل 
عمليات ذات طبيعة مختلفة؛ هي العمليات امالية أو امصرفية التي أخرجها إلى حيز الوجود تطور وتقدم الفن المصرفي مثل 
الكمبيالات التي تسحبها البنوك في معظم الأحيان» على امقترضين والذين يقومون بقبوهاء أو السندات لأمر التي يحررونها 
لصا البنك وذلك نظير القرض الذي يقدمه البنك. إن تقيق القرض بهذا الأسلوب يُمَكّن البنك - متى ما رغب ذلك - من 
خصم تلك الأوراق واستحصال قيمتها نقداًء كما أنه يفيده من حيث أن دينه قِبَّل اللقترض يتصف بالسمة المصرفية بكل ما 
تتسم به من شدة إزاء اممدين ومن ضمانات للحامل)). (ما بين الأقواس المزدوجة من كتاب الأوراق التجارية للدكتور 
عبدالله محمد العمران» ص٠۲)ء‏ جملة (امَْسَمَّاة ... ) بالخط السميك المائل بين قوسين ليست في الأصل امقتبس منه بل هي 
من عند المتنرجم للتبيان» وأنواع الرقاع امذكورة ها هنا تدل على اتساع وتطور الفن المصرق. اللتزجم 
صحيح البخاري> كتاب الجهاد والسّيّر> باب الغلول وقول الله تعالى ومن غلل يأت بما غَلَ: حَدَّثنا مُسَدَدْ حَدَّثنا يَحْيَى 
عن ابي حَيّانَ قال حَدَئنِي ابو رُرْعَةَ قال حَدَئنِي ابو هرَيْرة رضي اله عَنْهُ قال قام فيا النبيّ صَلَى الله عليه وَسَلمْ قذكرٌ 
الغلول فَعَطْمَة وَعَطمَأَمْرد قال لا ألفِيّنَ أَحَدَكُمْ يَوْمَ القيامة على رقبته شَاة لها اء عَلى رَقبَتِهِ قرس ْلَه حَمْحَمَة يُقولٌ يا 
رَسُولَ الل هأغثن ي قافولا أَمْلِ كلك شيا قذ أبلغثك وَعَلى رقبَت عي زه رُغَاءْ يُقول يا رَسُولَ الل هأغثني قأقو للا مَل كلك 
شيا قذ أبلغئك وَعَلى رَقَبه صَامِتْ قيَقول يا رَسُولَ الله أغثني قأقول لا أمُل كلك شيا قذ أبلغئك أَوْ عَلى رقبته رقاغ 
تخب ق فقول يا رَسُولَاللَّهأغثنيقأقو للا أمْلِ كلك شيا قذ أَبلغْتكَ وَقَالَ يوب عَنْ أبي حَيّانَ هرس لَه حَمْحَمَة. وقوله رقاع 
فق أي تتقعقع وتضطرب إذا حركتها الرياح وقال الحُمَيدِيُ: ايراد بها ما عليه من ا حقوق المكتوبة في الرقاع. 
" وط امْرَاجحَة : عَمَلِينَتَا شراء وبيع مُترَامِئتان لأصل ما للاستفادة من فروق الأسعار. إنها صفقة تَتحَصّل على 
الربح من استغلال الفروق السعرية لأدوات مالية متطابقة أو متشابهة لكنها في أسواق مختلفة أو أشكال مختلفة. تنشأ 
المراجحة كنتيجة لعدم كفاءة الأسواق وتوفر آلِيّة لضمان ألا تنحرف الأسعار كثيراً عن القيمة العادل لفترات زمنية طويلة. 
مع التقدم التكنولوجي الكبير أصبح من الصعب للغاية الاستفادة من إساءة التسعير 1©09م5ذا/! في الأسواق. وَضّعَ العديد 
من اللحللين نُظم متاجرة مُحَوسَبَة لرصد التماوجات في الأدوات امالية المتشابهة. يتم التعامل فوراً مع أية إعدادات 
سعرية غير كفؤة وتتلاشى الفرصة في ثوان معدودات. 

or 


لجزء الأول: مقدمة .تاريخ لتحليل الفني 


نشأت البورصات لاحقاً حيث جَرَى تطوير أدوات مالية معقدة وقابلة للتحويل - مثل 
"أسهم ضمان القرض' رفيعة المنزلة '* - ابتنكرّت هذه الأدوات وتقبَلّها الناس وبدأ 
تداوها . ظهرت البورصات الأُولَيَّات في القرن الرابع عشر وكانت غالبها في مدن البحر 
الأبيض املتوسط بيزا والبندقية وفلورنسا و جنوة و فالنسيا و برشلونة . في الواقع كانت 
اللونجا (0/2/2) أولى البنايات التي جَرى بناؤها لتكون مقراً لبورصة ف العام وقد بنِنَت 
في برشلونة في العام ١97‏ (كارييري؛ 1977). كان وصف اللوخا كالتالي : 
' يمكن رؤية جمهرة كبيرة من الوسطاء يتحركون بين أعمدتها جيئة وذهاباً 
والناس وقوف في مُجموعاتٍ صغيرة يُشَكَلون أروقة استماع؛ السماسرة 
امستمعون تلخصت وظيفتهم فى الاستماع وكتابة التقارير ثم التوفيق بين 
امهتمين بعمليات البيع والشراء . " (كارييري».1977) 


إن التشريعات التي أصدرت في فيرونا أكدت وجود التسويات أو سوق السَّلَم (أو سوق 
التسليم الأجل) '* وجرى تسجيل قاض يُسمَّى بارتولومو دي بوسكو كأول من اعترض 
على مزاد لبيع اللوكا بيع سَلم في جنوة في العام ١14 ٠»لدورب( ١47+‏ ). مع بدايات القرن 
الخامس عشر كان أسهم شركة كوكسين الأطانية للمناجم تُسَّعَّر فى معارض لاينزج 
(ماشكه) كما كانت الأسهم تتداول فى مدن تجمع هانزا الاقتصادي (سبرندل ٠١۹۷۱)‏ ف 
بدايات العام ٠١١١‏ نشأت فى فرنسا سوق لتداول أسهم مَحَلَيَّة خاضعة للبَلَّدِيّات 
وعرفت تلك السوق باسم " زمام الفندق - /1/016 1 الاك 72/1©5/ "(شُتَبَر؛ /19601). 


هل يُمكننا أن نفترض أت المتداولين كانوا ليقوموا بتسجيل أسعار تلك الأسواق ا للعقدة 
مُحاولين استنتاج طرق للربح عبر تلك السجلات؟ يبدو هذا هو الأرجح» أليس كذلك؟ 


'* كاءه]5 30ما 5:36: تُستخدم أسهم عادية أو مفضلة كضمانة لتأمين الحصول على قرض من طرف آخر. سوف 
يكسب القرض سعر فائدة ثابت - تماماً مثل القرض القياسي - وربما يكون هذا القرض مضموناً بأصول 0©نا5©2 أو 
غير مضمون بأصول 0ع]ناء56الاء أسهم ضمان القرض المضمونة قد يطلق عليها أيضاً القرض القابل للتحويل لأسهم 
Convertible loan stock‏ إذا كان يمكن ويل القرض ال لضمون بأسهم مباشرة إلى أسهم عادية في ظل شروط محددة 
وبمعدل ويل محدد سلفاًء كما هو الحال مع القرض بضمان أسهم غير المضمون بأصول والقابل للتحويل وغير القابل 
للاسترداد .Irredeemable Convertible Unsecured Loan Stock (ICULS)‏ 


.Forward Market *" 
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حتى لو م ينم امتداولون بتسجيل الأسعار مستخدمين القلم والورق فإن قيامَهم بحفظ 
الأسعار السابقة في أذهانهم ثم استخدام تلك الذكريات للتنبؤً بتحركات الأسعار 


مستقبلاً تمكلٌ من أشكال التحليل الفني. 


بحلول العام ۱٥۸۵‏ كان هناك ما يزيد عن 84 بنداً تُسَّعَّر وتُتداول في الشوارع والمقاهى 
في أمستردام (ُكُسَرء 1555) كما بدأ تداول السلع هناك ق العام ٠١١١‏ (سنزآم 
00 كانت أعظم أسواق التبادل الرائدة تلك التق شُيّدت في العام ١٠08‏ فى أمستزدام 
وأطلق عليها البورصة . بُنِىَ ا هبني الذي استضاف البورصة في العام ٠١١١‏ واتخذ طرازاً 
معمارياً مطابقاً لبورصة أنتورب المبنية في العام ۱٥١١‏ (مُنرو» .)7٠١0‏ ذاعت شهرة 
بورصة أمسنزدام بعد هوس شراء زهرة التيوليب ”* الذي حدث ف العام .1517١‏ 

بحلول العام ١777‏ وفرت بورصة أمستردام مكاناً للتداول مُخصصاً لما يزيد عن أربعة 
آلاف وحمسمائة متداول وميا بين الظهيرة والساعة الثانية ظهراً (ركردء (YY‏ .قام 
التجار والسماسرة والعامّة بالتداول واممضاربة على عمليات مثل عمليات البيع على 
المكشوف وبيع السّلم (20//2/05) وكذلك التعامل على السلع والعملات وأسهم 
المشاريع المغامرة والتأمين الملاحي وكذلك العديد من الأدوات اطالية مثل رقاع الذين " 
والسندات والقروض والأسهم. لقد تاجروا في الحبوب وأسماك الرغجة والتوابل وزيت كبد 
الحوت وطبعاً تاجروا في زهرة التيوليب (كلن و بنز»1301721195). كان السهم الرئيس 
امْتَدَاوّل هو سهم شركة الهند الشرقية ال هولندية. (راجع الشكل ٠ ١-7‏ وهو مثالٌ لأحد 
أقدم الأسهم المعروفة). يبدو أن أسعار تلك المواد جرى تسجيلها وتخليلها. 

'* 0703013 مااناآ: إحدى أشهر فقاعات الأسواق على مر العصورء حدثت فى هولندا في أوائل القرن السابع عشر حين 
دفعت امنُضاربات قيمة زهرة التيوليب إلى مستويات بالغة الارتفاع ففي أعلى نقاط السوق جرى تداول أندر زهور التيوليب 
بما يقارب ستة أمثال الدخل السنوي للشخص العادي. كانت زهرة التيوليب قد جُلِبّت إلى أوروبا في منتصف القرن السادس 
عشر من أراضي الخلافة العثمانية. تفس عليه القوم في هولندا على اقتناء أندر تلك الزهور حتى أصبح اقتناؤها رمزاً 
للوجاهة الاجتماعية. قى العام ١75‏ جرى تداول تلك الزهور في بورصات الأسهم في العديد من مدن هولندا وهو ما شجع 
كل فئات الشعب على اممضاربة في الأسواق. البعض باع كل ما يّملك لكي يلتحق بذلك الركب. وكأيّ فقاعة» كانت النهاية قي 
العام 1607 عندما الغنفضت الأسعار وبدأ بيع المذعورين. جرى تداول الزهور بعد ذلك بكسور ما كانت عليه سابقاًء تاركة 
الكثيرين فى حالة إفلاس. 
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Dutch Veroinigto Oostindische Compaignie (VOC) sharo cortificato # 5, down-paymont on a sharo 
issued by the Camere Amsterdam 27th September 1606. Original signafures: Arent ten Grotenhuys 
and Dirck van Os, company founder van Verre and after 1602 Directors of VOC Kammer Amsterdam 
Source: Private collection 


FIGURE 3.1 Oldesl shock cenificale—Duich Uniled East Indi i parry 


الشكل ٠-۳١‏ أقدم صك للأسهم. (شركة شرق اهند المتحدة) اهولنديةء 1505. 


في القرن الثامن عشر ومع أفول مجم الإمبراطورية الهولندية تفوقت بورصتًا لندن وباريس 
على بورصة أمستردام في النشاط وق عدد طروحات الأسهم. ق زوايا أخرى من العام 
وخاصة في اليابان بدأ ت أسواق السلع الناجزة * (خاصة سوقي الأرز والفضة) تنشأء 
خاصة في مرافئ امدن الساحلية الكبرى. كانت الأسواق اليابانية أولى الأسواق التي جرى 
فيها تسجيل معلومات عن تاجر من الأغنياء قام باستخدام التحليل الفني ونظام 
امتاجرة لجمع ثرونه. 

كان اسم هذا الرجل سوكيو هوما وقد ولد في العام 1715 تحت اسم كوساكو كاتو في 
مدينة ساكاتاء مقاطعة ياماجاتا › فى أثناء فنزة حكم أسرة توكوجاوا. تَبَنَّتهُ أسرة هوما 
وحصل على لقبها . كانت ساكاتا اطمدينة الساحلية مركزاً لتوزيع الأرز فى طول اليابان 
وعرضها. حَصّل هوما ثروته الطائلة من ارة الأرز وذاع صيئّة في أوساكا وكيوتو 
وط و كيو . حصل على لق ب امیر حرب - 71/2١‏ 2ک (وهو أمرّ ليس سيئاً لأي محلل فني) 
ومات في طوكيو عن عمر ناهر السابعة والثمانين. 


Commodity Market 92‏ yاon-cash:‏ مبنية على ضرورة قبض اطال وتسليم البضائع يدا بيد. 


كه 











يُشار دائماً إلى قواعد هوما على أنها دستور ساكاتا . تتضمن تلك القواعة أساليب 
ليل سجل الأسعار الخاص بيوم واحد للتنبؤ بأسعار اليوم التالي وكذلك أسعار ثلاثة 
أيام للتنبؤ بأسعار اليوم الرابع وليل لوتيرة تغير الأسعار (شيميزو» 1447 ). ل تُسَجّل 
أي من املعلومات السابقة على خرائط بيانية» فقد كان ظهورتلك الخرائط فى اليابان في 
حقبة تالية لتلك التي عاش فيها هوما. يُمكن اعتبار قواعد هوما قَوَاعِدَ مُتاجَرََ أكثر 
من كونها قواعد تحليل فني لاحتوائها على الكثير فيما بخص كيفية تخجيم الخسائر 
وتوقيت الخروج من الأسواق. مع ذلك» كانت أساليب هوما معتمدة على الأسعار ومن كم 


كانت فنية إلى حد بعيد وناجحة والأهم من ذلك كله هو أنه جرى تدوينها. 

نظراً لأن اليابان هي أولى البلاد التي وج فيها تقارير مُدَوََة عن قوانين تليلية قَإِنً 
العديد من ال مؤرخين أشاروا إلى أن التحليل الفني قد نشا في أسواق الأرز قي اليابان. 
بالرغم من ذلك فإنه لا يُمكن تصور أن التحليل الفني لم يكن مستخدما في الأسواق 
والبورصات الأقدم والأكثر تعقيدا في أوروبا في القرون الوسطى. في الواقع فإنه حتى في 
اليابان ثمة اعتقاد أن الخرائط البيانية قد جرى تقديمها لأول مرة في سوق الفضة في 
العام 18١‏ عبر رجل إغليزي (شيميزو»:1187). إلى هذا الحد يُمكننا القول أن تاريخ 
التحليل الفني قد دُوَنَ بشكل سيءٍ لكن ما يُمكن استنتاجه هو أن التحليل الفني أسلوبٌ 
بالغ القدم لتحليل أسواق ااا التداول. 

Modern Technical Analysis التحليل الفني امعاصر‎ 


رغم أن مُمَارَسَةَ التحليل الفني بشكل ما تعود على الأرجح إلى عدة قرون مضت إلا أن 
تشارلز داو (1107-1801) كان أول من أعاد تقديمها والتعليق عليها في العصر 
الحديث. عد هذا الرج لأب للتحليل الفني ا معاصر. إن تقديم داو للمؤشرات القياسية 
للأسهم”*” لقياس أداء أسهم السوق قد أحدّث تقلّة رئيسية صقلت مهارات المشاركين 
في سوق الأسهم. 


*“* وميرع وما .Stock‏ 


لاه 





لجزء الأول: مقدمة .تاريخ لتحليل إلهني 


عَمِلَ داو صحفياً طيلة حياته» بدأ تخصصه فى تغطية أخبار أسواق امال حينما كتب قصة 
عن قطاع التعدين في أثناء عمله لصحيفة اقتصادية مقرها رود آيلاند واممها العناية 
الإهية !'* فى العام 1879. ق العام ۱۸۸٠١‏ عاد داو أدراجَة إلى نيويورك حيث استمر في 
تغطية أخبار قطاع التعدين. في العام 1887 اشترك داو مع إدورد جونز وتشارلز 
برجسثرسر في تكوين شركة داو جونز وآخرون. كانت مكاتب الشركة تقع خلف محل بيع 
مياه غازية بجوار مدخل بورصة نيويورك للأوراق امطالية. كانت الشركة تكتب نشرات 
الأخبار اليومية يدوياً ويُوَرّعها السّعاة على العملاء في المنطقة امجاورة لوول ستريت. 


في الثالث من يوليو من العام 1884 نشر داو أول إصدار لمؤشر أسهم قياسي في صحيفة 
متخصصة اسمها نشرة بعد الظه ر للعميل". قام داو ببساطة بحساب ذلك المؤشر 
ارجح سعرياً عبر جمع أسعار الأسهم المدرجة في ا مؤشر القياسي ثم قسمة الناتج على 
عدد الأسهم. احتوى ذلك المؤشر القياسي على أحد عشر سهماً منهم تسعة أسهم 
لشركات السكك الحديدية واثنين صناعيين. يُظهر الجدول ٠-۴‏ الشركات التي وضعها 
داو في أول مؤشراته القياسية. رغم أن هذه التولينة من الأسهم قد تبدو غريبة 
بمقاييس اليوم إلا أن ذلك المؤشر القياسي كان مُتنّسِقاً مع الدور اهام الذي لعبّتة 
شركات السكك الحديدية في اقتصاديات ثمانينات القرن التاسع عشر اميلادي. فى فبراير 
من العام 1880 بدأ داو كشرَ مؤشرٍ قياسي يومي هة الأكثر نشاطاً بين الشركات 
ذوات رؤوس الأموال الأعلى. ضم ذلك المؤشر القياسيّ اثنتا بكر جرد يو مرناك 
السكك الحديدية وشركتان من الشركات الصناعية ٠‏ فى يناير من العام ۱۸۸١‏ استبدل” 

داو مؤشراً قياسياً يضم اثنا عشر سهماً فقط (عشرة شركات للسكك الحديدية 
وشركتان صناعيتان) بالمؤشر القياسيً ذي الأربعة عشر سهما. في مايو من العام ٠۸۹١‏ 
أدر ك داو الدور المتنامي الذي يلعبه قطاع الصناعة الواعد في اقتصاديات الولايات 


.Providence Journal *'‏ 
Customers Afternoon Newsletter"‏ . 
** باء الاستبدال تدخل على المتروك» قال تعالى ' ' أتستبدلون الذي هو أدنى بالذي هو خير ". ما يعني أن المؤشر ذا الأربعة 
عشر سهماً زيح ووضع مكانه امؤشر ذو الاثئي عشر سهما. 
مه 








المتحدة لذا قام بتعديل مؤشره القياسي ليتألف بالكامل من شركات صناعية. ظهر 
الإصدار الأول من مؤشر داو جونز القطاعي (2//4) في السادس والعشرين من مايو 
7 في جريدة وول ستريت جورنال وضم اممؤشرٌ حينذاك الاثني عشر سهما امُدرَجَة في 
الجدول .7-٠‏ بالرغم من أن كل تلك الشركات استطاعت أن يا حتى الآن إلا أن سهماً 
واحداً منها استطاع البقاء كأحد مكونات مؤشر داو جونز حتى الآن» هذا السهم هو 
جنرال إليكتريك. 


الجدول ١-٠‏ 'نشرة بعد الظهر للعميل" التي كانت | TABLE 3.1 ‘Customer's Afternoon Newslele"‏ 
سلفا لصحيفة وول ستريت جورنال [Forerunner to ihe Wall Sireet Journal)‏ 


الثالث من يوليو July 3, 4 ٠۸۸٤‏ 











قائمة بالأسهم امْرَششّحَة List of “Representative” Stocks‏ 
شيكاغو والشمال الغربي Chicago & North Western‏ 
دي إل آند دبليو &W‏ 01 
ليك شور (شاطى البحيرة) lake Shore‏ 
نيويورك سنترال (وَسّط نيويورك) lew York Central‏ 
سانت بول (القديس بول) Sf. Pau‏ 

نورثرن باسغك (شركة شمال اللحيط الهادي) lorhern Pacific pd‏ 
يونيون باسفك Union Pacific‏ 
ميسوري باسنك Missouri Pacific‏ 
اؤيسغيل و تاشفيل Louisville & Nashville‏ 
باسنك ميل (شركة المحيط اهادي للبريد) Pacific Mail‏ 


\Wacta : 5‏ 
وازن بوکون :( 2 الاتحاد الغربي) Western Union‏ 











أعيدت تسمية مؤشر داو القياسي الأول ليصبح مؤشر السكك الحديدية””. تطور مؤشر 
السكك الحديدية ليصبح فى عصرنا هذا مؤشر داو لقطاع النقل ' بدءا من الثانى من يناير 
٠‏ حينما ضَمّ المؤشرٌ شركات غيرَ شركات السكك الحديدية مثل شركات الطيران 


«Railroad Average 35 


.Dow Transportation Average 


64 

















لجزء الآول: مقدمة م تريخ التحليل إلفني 


وشركات الشاحنات (النقل البَرّي). اليوم» ومن ضمن ٠١‏ شركة يشملها مؤشر قطاع 
النقل هناك فقط أربع شركات للسكك الحديدية هي شركة بيرلنجتن نترئرن سّنتا في 
شركة سي إس إكس» شركة تُرفّلك ساؤئرن وأخيرا شركة يوئيون باسفك. في واقع الأمرء 
هذا المؤشر يعكس التغيرات في قطاع النقل منذ تكوينه فهو يتضمن حاليا شركتي 
شحن وحممس شركات لخطوط الطيران وشركتان للتأجير وأربع شركات لخدمات الشحن 


الجوي وتسليم البضائع عن طريق الجو. 
الجدول ۲-۳ وول ستريت جورنال 
السادس والعشرين من مايو ١895‏ 
النسخة الأصلية الأولى ملؤشر داو جونز القطاعي 


الأمريكية لزيت بذور القطن 

الأمريكية للسكر 

الأمريكية للتبغ 

شيكاغو للغاز 

شركة التقطير وأعلاف اماشية 

جنرال إلكتريك 

لكليد للغاز 

ناشونال ليد 

نورث أميركان (الشركة الأمريكية الشمالية) 
شركة تينيسي للفحم والحديد 

شركة الجلود الأمريكية للجلود بي إف دي 
شركة المطاط الأمريكية 








TABLE 3.2 Wall Street Journal 


May 26, 1896 
Original Dow Jones Industrial Average 


American Colton Oil 
American Sugar 
American Tobacco 
Chicago Gas 

Distilling & Catle Feeding 
General Electric 

Laclede Gas 

National lead 

North American 





Tennessee Coal & Iron 
U. 5. Leather pfd 
U. 5. Rubber 


























في العام ٠١١١‏ بعد أربعة عشر عاماً من وفاة تشارلز داو زاد عدد أسهم مؤشر داو 
جونز القطاعي ليصبح عشرين سهما. لم يدخل العام +147 إلا وكان مؤشر داو القياسي 
يتوسع مرة أخرى ليصبح عدد أسهمه ثلاثين سهما. رغم أن المؤشر جرى خديثه 
ليعكس البنية المتغيرة لأحوال التداول ولرأس املال السوقي وللبنية الصناعية ذاتها إلا 
أن المؤشر ظل حتى الآن يشمل ثلاثين سهماً فقط. 





كان غرضْ داو الأصلي استخدامٌ تلك المؤشرات للتكهن بأداء الاقتصاد لكن تخليله شب 
عن الطّوق ! وعرفت آراء داو فيما بعد ب " نظرية داو ". (انظر الفصل السادس: نظرية 
داو). لقد شَكّلت آراءٌ داو الأساس للتحليل الفني المعاصر. إن مبادئ التحليل الفني التي 
رَسَّحها داو ما زالت سارية اممفعول حتى الآن» لكن بشكل مختلف. 


على أية حال فإن إسهامات داو في مجال التحليل الفني تتجاوز مجرد ابتكار المؤشرات 
القياسية فقد كانت شركة داو جونز أولى الشركات الأميركية التي وَزَعَت تقارير عن 
أسعار الأسهم للعامة. كان هناك رسائل خاصة بأسعار الأسهم موجودة قبل ذلك لكن 
باشتراك مدفوع لذا كانت متاحة فقط للقِلّة الذين قاموا بدفع الاشتراكات للحصول 
عليها. إعداد تقارير عن أسعار الأسهم بناءً على أساس ثابت رود التحليل الف بالزاد 
اللازم للبّقاء. كان الباعث على كتابة تلك التقارير هو تعدد التأرجحات السعرية الكبيرة 
الناجمة عن الأخبار والمعلومات الصحيحة وكذلك تلك الناجمة عن التلاعُب. عبر مراقبة 
الأسعار يأمل المستثمرون واهتداولون في جمع المعلومات عمن يشتري ومن يبيع الأسهم 
ومن ثم يُمكن توقع الآفاق المستقبلية للأسعار . إن التحليل الفيٌّ وَسِيلة غي رامُطلع 
مع تسجيل الأسعار وحساب المؤشرات أدرك اللحللون أن الأسعار تتداول غالبا وفقّ 
أنماط محددة متكررة. لاحظ المحللون أيضاً أن القوى امُحركة للسوق معقدة وتتأثر 
بالبشر وبالطريقة التي ينظر بها كل مستثمر إلى استثماراته وا مدى الزمني للاستثمار 
الذي يضعه لنفسه واملعلومات التي بين يديه وعواطفه. كان تشارلز داو أول من ذكر 
الأنماط على خرائط املؤشرات حين ذكر "احزام العرضي - 7٥‏ ' والقمة امزدوجة 
والقاع املزدوج ثم تلاه السائرون على دربه ولیم بيتر هاملثن و إس. إيه . لسن و زيرت 
ريا قي عشرينات القرن العشرين. قام رتشارد دي. ويكوف في العام ۱۹۳١‏ - عن طريق 
النتَرَاسُل -بتدريس أول مقرر تعليمي ف ا مضاربة والاستثمار معتمدا في املقام الأول على 
نظريات التحليل الذني. كان رتشارد قد شر في العام ١97١‏ صحيفة إخبارية متخصصة 
خخطى عدد المشتركين فيها مئتي ألف مشترك. 
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لجزء الأول: مقدمة .تاريخ لتحليل الفني 


في عشرينات وثلاثينات القرن العشرين ابثكرّت مؤشرات تقليدية مثل مؤشر النسبة 

بين عدد كل من الأسهم الرابحة والخاسرة' ". ابتكر العقيد ليونارد بي. إيرس (1544) 
مقياسا بدائياً للثقة في الأعمال وقد عُدَ إيرس مبتكر مؤشر نسبة عدد الأسهم الرابحة إلى 
الخاسرة. أدار ايرس شركة اسمها الإحصاءات املعيارية (ك/5121/50 5135/02/0 ).: وق 
العام ١54١‏ اندمجت تلك الشركة مع شركة أخرى يرأسها هنري بور وأصبح الكيان 
الجديد هو ستاندرد آند بورز. 


رتشارد و. شاباكر المحرر اهالي قي جلة فوربس والنيويورك تايمز بدأ في التعرف على 
أذماط فنية على خرائط الأسهم ولاحظ العديد من الخصائص المشتركة بين الأوراق 
اطالية المختلفة. في الغالب كان هذا الرّجُل أوَلَّ من استخدم امصطلحات مثلث» علم 
سفينة» رأس وكتفين لتوصيف الأشكال التي سوف نتطرق إليها في فصول تالية ضمن 
كتابنا هذا. أَُفَ شاباكر كتاب: سوق الأسهم» النظرية والتطبيق"' في العام 19٠‏ كما 
نف كتاب: التحليل الفني وأرباح السوق” ق العام ۱۹١١‏ وكتاب: أرباح سوق الأسهم ' في 
العام 1514. أسواق السلع؛ التي اعتمدت في نشاطها المضاربي وملدة ليست بالقصيرة على 
خركات الأسعار» ساهمت في وضع نظريات التحليل الفني الخاصة مثل تلك التي وضعها 
وليم دلبرت جان. كان ذلك عصر امضاربة وا معلومات الداخلية امْتَسَرْبَة من الشركات 
والتلاعب في ظل قلة التشريعات امْتَظّمّة. من هُم خارج حلقة ا لمعلومات آئذاك كانوا في 
وضع غير مُواتٍ. أحدّث التحليلٌ الفني الفارق عبر استخدامه حركة السعر كأداة تنبؤية. 
كان ما كُتِبَ خلال فتزة أواخر الثلاثينات وأوائل أربعينات القرن العشرين عن تخليل 
سوق الأسهم قليلاً جدا. إذا ما تأملنا بيئة الأعمال التجارية والاقتصاد القائمة آنذاك 
فلن يُمَنّل خلوٌ الفتزة بالكامل من مواد مطبوعة أيّ مفاجأة. بعد إصدار قانون الأوراق 
اممالية فى 177 وقانون بورصة الأوراق امالية فى ١١۹٠ء‏ قام جراهم و دود بنشر إحدى 


.Advance-Decline Line *' 
.Stock Market Theory and Practice 
.Technical Analysis and Market Profits 


.Stock Market Profits أ‎ 
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التحليلات القليلة عن أسهم تلك الفتزة. في كتابهما: تخليل الأوراق اطالية”'(1584): 
أرسى جراقم و دود قواعد التحليل الأساسي في عملية ليل الاستثمارات وهو الجانب 
املعني بالأوضاع الاقتصادية وقيمة الشركة. رغم أن ذلك الكتاب مَكَّلَ أساساً لتطور 
التحليل الأساسي إلا أن قراءة الكتاب بشكل مستفيض تكشف عن أن جراقم و دود لم 
يؤمنا قط أن التحليل الأساسي وحده هو الذي يحدد أسعار الأسهم. على سبيل امثال؛ 
لنتأمل الفقرة التالية من كتابهما : 


إن أثرَ ما تُسَّمّيه العوامل التحليلية على سعر السوق أكرٌ جُزئي وغيرٌ مباشر. 
جزئي لكونه يتنافس مع العوامل المضاربية البحتة التي تؤثر على السعر في الاتجاه 
المضادء وغير مباشر لكونه يقوم بعمله في ال منطقة الوَسَّط بين حالات البشر 
الوجدانيّة وقراراتهم. بعبارة أخرى؛ إن السوق ليس ميزاناً ُسَجَّل عليه قيمة كل 
ورقة مالية بآلية غاية في الدقة ولا تخضع لأهواء البشرء بما يتوافق مع خواصّه. 
الأجدر القول أن السوق ما هي إلا صندوق انتخابي يقوم عدد لا حصر له من 
البشر بالإدلاء بأصواتهم فيهء هذه الأصوات هي نتاج جزئي للحواطف .(ص )١١‏ 





Edwards Magee 


Source: WHC, Bassetii, adjunct professor Finance ind Economics, Goklen Gate University, San Frunçisco; editor John 
Magoe Investment Series: editor and coauthor, Edris and Mager 's Technical Analysis of Stock Trends, ninth edition 


FIGURE 3.2 Edwards and Moges 
الشكل ۲-۳ إدوردز وماجى‎ 


.Security Analysis, Graham and Dodd, 4 
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لجزء الأول: مقدمة م تريخ تحليل إلفني 


لم يبزغ فجر العام ١58‏ إلا وكان ربرت إدوردز (وهو ابن زوجة شاباكر) مع جون 8 
(انظر الشكل 7-7) قد نك شرا اول طبعة من كتابهما : التحليل الفني مسارات الأسهم' '. 
قدم إدوردز وماجى شرحاً ا للأنماط الفنية المرصودة في مئات الأوراق اطالية 


حينذاك. ما زالت تفسيراتهم للأنماط سارية حتى اليوم لذا يعرف المحللون الفنيون 
كتابهما باسم الكتاب الأم قي التحليل الفني. في الواقع؛ لقد طُرحَت الطبعة التاسعة من 
الكتاب في الأسواق في العام ٠٠٠١5‏ 


في بادئ الأمر كانت الأسعار تُدَوَن وتْرسَّم يدوياً. ما يدعو للعجب أنه حتى الآن فإن 


.Technical Analysis of Stock Trends 3‏ 
"' ureو۴i-nd-P0in:‏ بدأ العمل به في أواخر القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرين حين احتاج المتداولون لأسلوب 
سهل لتدوين حركة الأسعار. قاموا بذلك في بادئ الأمر عبر كتابة أسعار التداول طيلة اليوم في أعمدةء الأعمدة الصاعدة 
للتعبير عن أسعار متصاعدة والأعمدة النازلة للتعبير عن أسعار مُتهاويّة. بعد قليل لاحظوا وجود أنناط في سجلات 
الأسعار وحينئذ خول ما برز إلى الوجود كنظام لتدوين الأسعار إلى أسلوب رسومى لتحليل خرائط الأسعار وأطلق عليه 
خرائط الرقم 0311© ع]ناوات. وحين أصبح تدوين الأسعار تملا جرى إحلال علامات ‏ محل الأرقام وأطلق على تلك الخرائط 
خرائط النقطة ١١2۲‏ +010 . استمر استخدام خرائط النقطة وخرائط الرقم سوياً وأطلق عليهما المحللون على خرائطهم 
خرائط النقطة وخرائط الرقم - أو خرائط النقطة والرقم - وهو الاسم الشائع حالياً. توقف العمل جخرائط الرقم في ثلاثينات 
القرن العشرين وف أواخر أربعينات القرن العشرين استحدث أسلوبٌ جديد للرسم البياني باستخدام علامات × فى الأعمدة 
الصاعدة وعلامات © ف الأعمدة اهابطة. الشكل التالى يوضح التسلسل الزمنى لاستحداث أسلوب النقطة والرقم : 
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سعري انم الفط ا امخصصة للخانة - مقدار الخانة ©5126 ر ا ا ومدى 0 
التي يريدها المحلل من الخريطة. ييكنك مثلاً أن تختار مقدار خانة ٠٠١‏ مؤشر داو جونز بينما ستختار ٠.٠١‏ كمقدار خانة 
لليورو ا RS‏ كريط و 
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مثلهم في ذلك مثل معظم امتخصصين واملتداولين القدامى الذين يوَدُون دائماً تَلَمُس 
إحساس الأوراق اطالية التي يتداولونها. نشرت شركات تقديم خدمات الخرائط البيانية 
كتباً مليئة بالخرائط المرسومة يدوياً مُقدَمَة لأولئك الذين لا يجدون وقتاً كافياً وأولئك 
الذين ليس لديهم الدقة الكافية لرسم خرائطهم بأنفسهم. 


مع تنامي ارتياح المحللين الفنيين في ظل ابتكار أدوات رياضِيّاتِيّة" أكثر تعقيداً فقد 
ركزوا على ما هو أكثر من كماذج الخرائط التي ركز عليها أسلافهم. لقد بدأوا 
يستخدمون رياضيات أكثر تقدماً لوصف الحركة السعرية. 


كان أبرز مُحَلَِي ممسينات القرن العشرين هو جوزيف جرانفيل الذي عمل في شركة إي 
إف هيوئن نشر مقالة قصيرة عن مؤشر بارون القياسي للثقة”* في مجلة بارونز في العام 
9. بعد تلك املقالة كتب جرانفيل كتابين اشتملا على مؤشر إجمالي الحجم " 
والمتوسط المتحرك ل ٠٠١‏ يوم وأدوات فنية ومفاهيم ما زالت شائعة حتى اليوم. من 
المحللين الأفذاذ في تلك الفترة أيضاً كذث ورد و إدموند تابل و إي إس سي كوبوك و دي 
جبي ويردن و جارفيلد دريو و جورج لنسي. 


الأسلوب معروفاً بخرائط الانقلاب أحادي الخانة One-Box Reversal Chart‏ وهو الأسلوب الأصلي. ولأن هذا الأسلوب بالغ 
الحساسية ولا يعرض مدىئ زمنياً طويلاً جرى ابتكار نسخة موجزة سمَيَت خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات “«15/66-80 
Reversal 02115‏ . مع هذا الأسلوب ينبغي أن يعكس السعر اتجاهه ما لا يقل عن ثلاث خانات قبل تغيير العامود. هذا 
الأسلوب أكثرٌ أساليب النقطة والرقم شهرة حالياً. من المعتاد عند رسم خرائط النقطة والرقم تسميتها وفقاً ملقدار الخانة 
واملقدار الانقلابي. أي أنه عند استخدام أسلوب الانقلاب ثلاثي الخانات مع مقدار خانة 0 أن تسمى الخريطة " خريطة نقطة 
ورقم ۵ * ۲ " وعند استخدام مقدار خانة ٠١‏ مع أسلوب الانقلاب أحادي الخانة أن تُسمى الخريطة " خريطة نقطة ورقم ٠١‏ 
١ *‏ ". (من مقال " فهم النقطة والرقم " لجيريمي دوبليسي صاحب كتاب The Definitive Guide to Poit-2^d-‏ 
عاناواط). املترجم 

** تعرف الرياضيات بأنها دراسة القياس وا حساب وا هندسة › هذا بالإضافة إلى المفاهيم الحديثة نسبياً ومنها البنية» الفضاء 
أو الفراغ» والتغير والأبعاد. وبشكل عام قد يعرفها البعض على أنها دراسة البنى المجردة باستخدام المنطق والبراهين 
الرياضية والتدوين الرياضي .وبشكل أكثر عمومية» قد تعرف الرياضيات أيضاً على أنها دراسة الأعداد وأنماطها. 

.Barron's Confidence Index “أ‎ 


Fos 
.On-Balance Volume 





جز الآول: مقدمة س. تاريخ التحليل إلفني 


في ستينات القرن العشرين أصبح مفهوم وتيرة عير "أو الرَّنْم" ' ضمن الأدوات 
الفنية التي يستخدمها المحللون وقي أواخر سبعينات القرن العشرين أتيحت تقنية 
الحواسيب وهي التي ساهمت بشكل فعال في رسم الخرائط بشكل أكثر دقة وبسرعة 
فائقة. إضافة لتلك المزايا فإن النسب وامتذبذبات والحسابات الأخرى الأكثر غموضاً 
أمكَنَ تقلّها من الآلة الحاسبة إلى الحاسوب لحساب أسرع و جريب أكثر ثمولاً. لقد غيرت 
الحواسيبُ ملامح التحليل الفني إلى الأبد. 

كان مشر القوة النسبية " ' أْحَدَ أشهر الأدوات 
الفنية المبتكرة في سبعينات القرن العشرين؛ كان 
من ابتكره هو جيه ولز وايلدرء الاين (انظر 
الشكل *-"). يعد وايلدر أحد أكثر أبناء الملهنة 
إبداعاً حيث يُنسّب إليه أيضاً مفهوم التحرك 
الاتجاهي”' ونظام القطع المكافئ"'' والنطاق Source: J. Welles Wilder, Jr.‏ 
الحقيقى الوط" وكلها قيد الاستخدام حم ` ڙWIde FOUR 3.3 J. Welles‏ 


الان. الشكل ۲-۲ جيه ولز وايلدر الابن. 





.Rate of Change - ROC 

.Momentum '" 

.Relative Strength Index " RSI" ''" 

„Directional Movement ''“ 

.Parabolic System ' 

‘Average True Range "`‏ يأتي في الفصل الثالث عشر. و " وَسّط " كما ف الآية " وكذلك جعلناكم أمة وَسَطاً ". هنا 
تنبيه: كلمة ©5209 هنا معناها الرياضيًاتي الدقيق هو مَدى» المدى هو مجموعة الصور لعناصر المجال 
D}‏ ع Range = f (D) = {f (x=): xz‏ 

فمثلا الدالة 27 = (:2) آل مجاها مجموعة الأعداد الحقيقية ومداها (©0 ,0] 

إذأء 192096 = مدى وليس مجال؛ امجال هو قيم س التي عندها الدالة معرفة. 

اممدى هو قيم ص التي تجعل الدالة معرفة. مثال : إذا كان ص- دس حيث س = 201 ۲» ٠‏ 

فإن : املجال = [ ۰۱ ۰۲ ۳ ]ع اطدى = ( ۵ء ٠١ ٠١‏ ] 

لمجال هو النقاط التي حل منها المعادلة مثلا إذا كان السؤال أوجد مجموعة حل اممعادلة قي ص فإن ابلجال هو المجموعة 
[2,3,4,5......1,]» اطدى هو مجموعة حل المعادلة. 
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متداولٌ محترف آخر ذائعٌ الصيت في تداول السلع هو رتشارد دونكيان رَوَجَ لاستخدام 
تقاطع متوسطي ال١٠‏ أيام وال ٠١‏ يوم للحصول على إشارات شراء وبيع كما روج 
لاستخدام قاعدة الأسابيع الأربعة التي تقول أن اختزاق الأسعار لأعلى سعر في أربعة 
أسابيع سابقة أو كسر الأسعار لأدنى سعر فى أربعة أسابيع سابقة يدل على وجود مرحلة 
تحضيرية لمسار جديد. نتيجة لتركيزه على سوق عقود الخيارات قام مارتن زفايج 
باختبار استخدام نسبة خيارات البيع إلى خيارات الشراء (24/0/ //4-2//). جرى 
تطوير تشكيلة من مؤشرات املتوسطات المتحركة مثل الأغلفة ذات ا متوسطات 
امتحركة " ' وتقاطعات املتوسطات املتحركة ومتذبذب تقارّب وتَبَاعٌد المتوسط المتحرك 
١» 1-0‏ طورها متخصصون مثل فرد هيتشلر و جيرالد أبيل. هناك العديد من 
اللحللين الفنيين المبدعين الذين سوف نأتي لذكرهم لاحقاً في الفصول التي تتطرّق لحقول 
اختصاصهم. ۰ 

ما أن سَمَّحَت الرياضيات اممعقدة وتقنية الحواسيب للتحليل الفني أن يقفرّ قفزات 
عملاقة» حتى أضحى في مرمى نيران الأكاديميين. دافع الأكاديميون عن الفكرة القائلة 
أن التحليل الفني كان مستحيلا وأرجعوا ذلك لكون الأسعار تتوزع عشوائياً وليس ها 
تاريخ - كجزء لا يتجزأ منها - يُمكنه التنبؤ بالأسعار المستقبلية. في الوقت ذاته دافع 
أنصار قرْضِيّة الأسواق الفعالة ''' عن الفكرة القائلة أن الأسواق فعالة وأن الأخبار 
واباعلومات وهَلمٌ جَرَاْ وضع في ا حسبّان فور وبعقلانية في الأسواق ونظر لأنه ما من 


.Richard موتطعموط‎ ''* 

.Moving-Average Envelopes 

.Moving Average Convergence/ Divergence 3‏ و VergenceاDi‏ هو المصطلح الذي حير املترجم أطول فتزة في أثناء ترجمة 
للكتاب» قضاها محاولاً أن يستخرج من العربية لفظاً يحمل كل المعنى الموجود في هذا المصطلح الفني. توصل إلى أن تحرف هو أولى امعاني العربية بهذا 
المصطلح لكن وَاجَهَتْهُ معضلة: هي إيباد كلمة عربية تحمل املعنى العكسي لتَحَرّف لإعطائها ملصطلح 20171/61061726 في مؤشر ال 1۸€ إلا أنه 
تَعَدَّرَ عليه ذلك» فمن وجد هذه الكلمة فليُسعفنا بها. جاء قي المعجم الوسيط ص 004 استطرد له في الحرب وغيرها: فرّ منه كيدا ثم كرّ عليه . ومن 
لسان العرب: والفارس يَسْتَطْردُ لِيَحْمِلَ عليه قرثه ثم يَكُرٌ عليه وذلك أنه يَتحَيّر في امنتطراده إلى فئته وهو يَنْتهرٌ الفرصة ملطاردته وقد اسْتَطْرَدَ له وذلك 
صرب من الّكيدة. كذلك تحرف ومنه قوله تعالى: (إلاً مُتَحَرَفاً إقتال) أي مستطرداً يريد الكَرّة. اه. يتحرف تحَرّقاً وليست يُحَرّف خريفاً. وجد المترجم 
ترجمة ملصطلح 01۷٥۲3٥۸٥٥‏ في بعض أدبيات التحليل الفني ا معربة " الحراف ' وهو ما يضع القارئ في حيرة التمييز بينه وبين الاتخراف (13]101/اع(] 
من جهة ويبتعد عن معنى ال مصطلح ذاته من جهة أخرىء ما دفعه لاستبعاد تلك الترجمة. المترجم. 

.Efficient Market Hypothesis ''' 
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لجزء الأول: مقدمة .تاريخ لتحليل الفني 


وسيلة لدراسة الأسعار تستطيع استباق هذه الأخبار » عندئذٍ يصبح التحليل الفني عديم 
الجدوى. تدريجياً أغلق مدراءٌ الصناديق اطالية المحترفون - والذين تربى معظمهم 
وتدرب في كليات إدارة أعمال تنتسب هذا المذقب المعارض للتحليل الفني -- أقسامٌ 
التحليل الفني التابعة هم ومن تم بدأ التحليل الفني حينئذ يَضمَحل. 

لكن في الوقت الذي قلل فيه الأكاديميون من شأن استخدام التحليل الذني» كانت مساحة 
ا حرية التي يحصل عليها المحللون الفنيون في الوصول إلى الحواسيب الضخمة والبيانات 
في مرحلة ما بعد الحرب العابلية الثانية» فتح الدخولٌ السريع إلى الحواسيب وحرية 
الوصول بلجموعة البيانات الضخمة للأسواق الطريقّ للمحللين ملحاولة الوصول للشكل 
الأمثل لاستزاتيجيات التداول الخاصة بهم حيث أخذوا البيانات التاريخية وقاموا بإجراء 
عمليات حسابية عديدة لتحديد أي من تلك الاستزاتيجيات كانت لثُثمر أفضل الارباح 
لو استخدمّت. تلك النتائج ابمثلى أمكن استغلاها في تطوير استراتيجيات تداول 
للمستقبل اعتماداً على أن الأسواق سوف تتصرف ف المستقبل بنفس النتّسّق الذي 
تصرفت به سابقا. 

امثير للسخرية أنه رغم كون بدء عصر الحواسيب قد جَلْبَ لعلم التحليل الفني المزيد من 
الأدوات الفنية الحديثة والبالغة التعقيد في آنء إلا أن ابتكار تلك الأدوات تزامن تماماً 
مع إدخال أداة فنية بالغة القدم إلى أسواق املال الأميركيةء إنها الشموع اليابانية. 

كما ذكرنا سابقاًء يرجع تاريخ خرائط الشموع اليابانية إلى منتصف القرن الثامن عشر 
ورغم ذلك لم تستطع أسواق اطال الخربية التعامل مع الكتابات والأدوات الفنية اليابانية 
قبل قيام ستيف نيسون بتقديم خرائط الشموع اليابانية للتحليل الذني الأميركي في أواخر 
ثمانينات القرن العشرين. منذ ذلك الحين أضيف العديد من أنواع الخرائط إلى لائحة 
أساليب التحليل البصرية» من هذه الأنواع خرائط الكاجي 201 وخرائط الكاس 256 
وخرائط الرينكو ۴٤۴٣۸٥١‏ وخرائط إيتشيموكو كينكو .Icnimoku Kiko‏ 
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التطورات الراهنة في التحليل الفني 


Current Advances in Technical Analysis 
لقد بعت الاهتمام بالتحليل الفني من رُقاده الطويل بعد أن ظهرت العديد من العيوب‎ 
الخطيرة فى فضي الأسواق الفعالة وجاري الآن إظهار أن حركة أسعار الأسهم ليست‎ 
عشوائية. ألقَت هذه ا معارف الحديثة بالشكوك على الاعتراضات التي أثيرّت سابقاً حول‎ 
التحليل الفني وبدأ الأكاديميون تدريجياً في إجراء دراساتٍ جادة عن النظريات الفنية‎ 
والمؤشرات. التمويلٌ السلوكي مال علمي حديث مَعنِي بدراسة نفسيات المتعاملين في‎ 
الأسواق» أظهر هذا العلم أن تصرفات ا مستثمرين في الأسواق ليست بالضرورة عقلانية‎ 
وهو نفس الطرح امموجود في فَرْضِيّة الأسواق الفعالة. لقد وجدت عينات من سلوكيات‎ 
امستثم ر القابلة للتنبؤٌ بها ''' وبدأ تفسير بعض أسباب الأنماط المشهورة بين المحللين‎ 
الننيين منذ ما يزيد عن قرن من الزمان.‎ 
۲۰۰۹ خلال فترة تدهور أسواق الأسهم بين عامّي ۲۰۰۰ و ۲۰۰۲ وبين عامّي ۲۰۰۷ و‎ 
انهارت أسعار العديد من الأسهم بعنف قبل أن تصبح المعلومات المسببة للانهيار‎ 
متاحة للعَلّن. إن أسماءً مثل إنرون و وورلد كم و تايكو و هلث ساوث و كويست وأخرى‎ 
كانت تقرع آذان أولئك الذين عاتوا من خسائر فادحة بامتلاكهم تلك الأسهم وعانوا‎ 
أيضاً من كونهم حُدعوا وكذب عليهم من إدارات تلك الشركات.‎ 
رغم أن ما حدث ربما لم يكن تلاعباً من الطراز القديم إلا أنه مَْثّلَ مرة أخرى حالة خداع‎ 
اخدع فيها من لا يعلم مِمّن يعلم.‎ 
فى فنزة لاحقة أُخذِيّت خطورة الانهيار الناشئ عن مشكلة ديون الرهن العقاري"' عن‎ 
العامّة لمنع حدوث حالة ذعر إلا أن الأسهم املتأثرة بالأزمة تَلَقّت ضربات رهيبة‎ 
واحدة تلو الأخرى. مثلاء سهم سيتي جروب وهو أحد أسهم مؤشر داو جونز القطاعي‎ 
انهارَ سعرّهُ من 07 دولارا إلى أقل من دولار واحد للسهم وسهم إيه آي جي ۸۱6 وهو‎ 


.Predictable Investor Behavior ''' 


.Mortgage-Debt 
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لجزء الأول: مقدمة م تريخ التحليل إلفني 


أحد الأسهم المفضلة للمؤسسات انهار من فوق ١٠٠١‏ دولار إلى ثمانية دولارات خلال 
نفس الفترة. 

الشكل 4-7 يظهر خريطة البيانات الشهرية لشركة تايكو . كان يُمكن للتحليل الفني - 
لو جرى تطبيقه حينئذ بشكل مناسب - أن يحمي أي مستثمر من التعرض للخسائر 
الفادحة التي أصابت مالكي السهم لأن التحليل الفني حينئذ أطلق إنذاراً مقاده أن الحركة 
السعرية لسهم الشركة لم تكن مُتّسِقة مع ما تقوله إدارة الشركة للمحللين الأساسيين. 
في التاسع من يناير من العام 7٠٠١”‏ كانت شركة برودنشال سيكيوريتيز أنالست أولى 
شركات التحليل الكبيرة في وول ستريت التي تخفض التوصية على السهم من شراء إلى 
احتفاظ (نقلا عن نيويورك تايمز). يُظهر الشكل ٤-٣‏ سعر سهم نايكو وهو يتهاوى 
بينما كان بعض اللحللين الأساسيين ما زالوا يوصون ال مستثمرين بالشراء فى أسهم 
الشركة وي الوقت ذاته كان بعض العامين بالخَفايا "' في الشركة - مثل ادير اطالي 
مثلاً 220 - يُصِرُونَ على الزعم "أن ككلما عرفت أكثر عن حساباتنا ستكو نأكثر 
شعوراً بالراحة " (وول ستريت جورنال؛ ١6‏ فبراير ۲۰۰۲). 
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FIGURE 3.4 Example of fraudulerıt insidet 19902003١ 


الشكل 4-7 : مثال على عمليات الخداع التي يقوم بها العاملون بالخفايا (1995 .)٠٠٠١-‏ 
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بالإضافة إلى ذلكء أدى تناقص العمولات والسرعة القصوى التي اكتسبتها وسائل 
الاتصالات إلى جعل التحليل الفني عظيم الفائدة لأولئك الذين يستطيعون قضاء أوقاتهم 
في دراسته. قام المحللون بتطوير قواعد تداول أتاجر بالمحافظ دون الحاجة لأي تدخل 
بشري. توسعت أسواق العقود الآجلة الخاصة بمؤشرات الأسهم وبالعملات والأسواق 
الأخرى وأصبحت أكثر فعالية وهو ما جعل امنافسة على أشُذها. أضحت صفقات 
أسواق الأسهم فورية تقريباً ومع بزوغ الأسواق امْحَوسّبة تضاءل دور الوسطاء إلى حد 
بعيد لما يسببونه من تأخير زمني وزيادة تكلفة. 


أضحَت الحواسيبْ الآن شديدة التطور بشكل يضمن أن كل الحسابات الفنية اممكنة 
جرى تخربتها واختبارها. يدرك المتعاملون ف الأسواق - وهم الذين طال زمن الشك 
لديهم - أنه ما من خلطة سحرية مخصصة للأغنياء. السبب قى ذلك أن تداول واستثمار 
البشر في عام غير مثالي ومشحون بالعواطف هو ما يحدد الأسعار. نظرا لأن التحليل الفني 
يتعامل فقط مع الأسعار وبعض معلومات التداول الطارئة فقد تطور ليصبح دراسة 
ملزيد من المعلومات المعنوية - غير الكلموسة - والتي تتعلق في الأغلب بالجانب النفسي 
للمتداولين وسلوكهم. 

لقد أظهرت التقنية ا حاسوبية ا معاصرة أن الأسعار ليست بالضرورة عشوائية لكنها 
أيضاً لا يُمكن التنبؤ بها على نح وكامل. السبب في ذلك بالطبع هو أن البشر الذين 
يشارون ع من أو. کرت لاب قرارهم فقط على ما يعتقدون أنها توقعات 
معقولة وإنما يعتمد القرار أيضاً على العواطف وخاصة الخوف والطمع إضافة إلى 
النزعات الفطرية وأيضا المكتسبّة والثقة الزائدة بالنفس ونفاذ البصيرة والآراء امسبّقة. 
دائماً ما كانت العواطف مكوئاً كبيراً في دراسات التحليل الفني. 


يخطي التحليل الفني اليوم عدة آفاق زمنية : الاستثمار طويل الأجل و تأرجحات الأجل 
القصير وامتاجرة اليومية. ثمة خصائص مُمَيِّزَة لكل من المؤشرات والأساليب الفنية 
المستخدمة مع تلك الآفاق. بالإضافة إلى الأفق الزمني هناك العديد من الأدوات اطالية 
للاستثمار والمتاجرة التي تتميز بخصائصها أيضا فالسلع على سبيل المثال ها معلوماتها 
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لجز الآول: مقدمة س. تاريخ التحليل |لفي 


الفنية ومُميزاتها التي تخصها دون غيرها شأنها في ذلك شأن العملات والأدوات اطالية 
من نوعية السندات ورقاع الدّين. إن التحليل الفني موضوع مُحَقد. ولأن معرفة كل 
الاحتمالات أمرّ مستحيل» ينبخي لأي متعامل أن يقرر الفنزة والأسلوب الفني والأداة 
الفنية الأنسب لشخصيته وقدراته ومعارفه والوقت المتاح له للتعامل.رغم أن اممبادئ 
الأساسية للتحليل الفني التي نتدارسها في كتابنا هذا مشتركة بين كل نطاقات الأسواق إلا 
أنه ينبخي للمستثمر أن يتعلم عن طريق قراءة ودراسة واكتساب خبرة خاصة مميزات 
الأسواق التي يود تخقيق الأرباح من خلال التعامل معها . 
" بدخولك سوق الأسهم - أو أي سوق أخرى - ذائَّكَ كدخلٌمَجِالاً تنافسيَاً 
وضع فيه تقديرائك وآراؤك في موضع اللقارنة مع جموعة من أكثر العقول جِدة 
في الفهم وأقواها في عالم الأعمال. أنت في صناعةٍ عالية التخصص بها عدة 
قطاعات وتغنضع كل تلك القطاعات للدراسة اممكثفة من رجال - ونساء على حدٍ 
سواء - يعتمد بقاؤهم الاقتصاديٰ على أفضل آرائهم. سوف تتعرض بالطبع 
لنصائح واقتراحات وعروض مساعدة من كافة الأغاء. ما لم تكن قادرا على 
الوصول لفلسفة خاصة بالسوق تخصك فلن تستطي عأن تميز بين الت 
والسّمين ولا بين الصا ح والطاح " 


اجون ماجي (من كتاب إدوردز وماجي» طبعة )٠٠١9‏ 





۷۲ 





الفصل الرابع 
الجدل الدائر حول التحليل الفني 


أهداف النصل 
بعد دراستك هذا الفصل يتوجب عليك أن تكون قد استوعبت ما يلي بشكل جيد: 
” اطبادئ الأساسية لفْرّضِيّة السير العشوائى للأسواق'''. 


” التوزيع التارجني لعوائد سوق الأسهم. 

> اطبادئ الأساسية لفرْضيّة الأسواق الفعالة"'' . 

” الانتقادات الواقعية للتحليل الفني. 

” كيف رد اءلحللون الفنيون على منتقدي التحليل الفني. 
رغم أن التحليل الفني يُسِتَخْدَم على نطاقٍ واسع بين أبناء امهنة إلا أن شعبيته تلك لم 
تنعكس صورئها على المجتمع الأكاديمي. إن التعارض - ف التزكيز المسَلّط على 
التحليل الفني - بين أبناء اطمهنة من جهة والأساتذة الجامعيين من الجهة الأخرى هو ما 
دفع فلانيجين و رود )٠٠١0(‏ لإجراء دراسة قاما فيها بتقصي آراء الفريقين. سُئلَ 
الأساتذة الجامعيون عن مدى التركيز الذي وجهوه لمحو كل موضوع من الموضوعات 
العشرين الموجودة في المقررات التي يقومون بتدريسها عن الاستثمار. قام أولئك 
الأساتذة بتصنيف اهلوضوعات محل الدراسة على مقياس من ١‏ حتى 0 بحيث تشير " ١‏ " 
إلى أنهم أمضوا وقتاً قليلاً جداً في تدريس تلك املادة فى فصوهم الدراسية فيما تشير " ه 
' إلى أنهم أمضّوا وقتاً طويلاً في تدريس هذا الموضوع. أعطيّت نفس لائحة الموضوعات 
العشرين إلى مُحترقي التحليل الفني وجرى سؤاهم عن أي ال موضوعات التي استخدموها 
على أساس مستمر دوعا خلال حياتهم العملية. قام أولئك المحترفون أيضاً بتصنيف 


.Random Walk Hypothesis - RWH 
«Efficient Market Hypothesis - EMH وذ‎ 
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الج الاول:معدمة 2 #4 لجدل ادن حول|تحليل/ضي 


الموضوعات محل الدراسة على مقياس من ١‏ حتى ه بحيث تشير " ١‏ ' إلى أن اللوضوع 
لم يُستخدم مطلقا بينما تشير " 0 ' إلى أن الموضوع يُستخدم على الدوام. الجدول ١-4‏ 
يوضح ملخصا لتلك النتائج. أوضح تقرير المحترفين ثدرة استخدامهم للعديد من 
اموضوعات التي شرحها الأساتذة شرحاً شاملا . الأمر ذاته انطبق على الفريق الآخرء 
حيث أوضح تقرير الأساتذة أنهم أمضوا وقتاً قليلاً جداً قي شرح ال موضوعات التي تَمَاحْرَ 
المحترفون بأنهم يستخدمونها في معظم الأحيان. 


الجدول ١-4‏ : أهمية الموضوعات امالية وفقاً للأساتذة الجامعيين ووفقا للمحترفين 


TABLE 4.1 Importance of Financial Topics as Reported by Professors and Practitioners * 


الموضوع متوسط المحترفين متوسط الأساتذة 
Topic Instructors’ Mean Practioners’ Mean‏ 
نظرية المحفظة 2.44 3.89 Portfolio Theory‏ 
التدفقات النقدية الموضوعة في الحُسبان مقدما 2.95 3.87 Discounted Cash Flows‏ 
نموذج تسعير الأصول الرأسمالية/بيتا 2.48 3.85 CAPM/ Beta‏ 
معدل العائد المطلوب 2.41 3.85 Required Rate of Return‏ 
نموذج خصم التوزيعات 1.73 377 Dividend Discount Model‏ 
فرّضيية الأسواق القعالة 1.85 3.54 Efficient Markets Hypothesis‏ 
تحليل النسبة 2.56 2.70 Ratio Analysis‏ 
تسعير المراجحة 2.21 2.40 Arbitrage Pricing‏ 
الجانب المُحاسّبي للمّكابيب 205 204 Acct. Aspect of Earnings‏ 
الحالة النفسية للجماهير 3.56 1.99 Crowd Psychology‏ 
استخدام التحليل الفني 3.56 1.80 Charting‏ 
تحليل الاقتصاد والقطاع والشركة 2.56 1.70 EIC Analysis‏ 
خطوط المسار 4.39 1.70 Trend lines‏ 
مستويات الدعم والمقاومة 4.41 1.68 Support/Resistance levels‏ 
نطاقات المتاجرة 4.37 1.66 Trading Ranges‏ 
مؤشر القوة النسبية 3.54 1.65 Relative Strength Index‏ 
المؤشر الحدسي 3.51 1.63 Stochastic‏ 
استقصاء أحجام التداول 3.78 1.54 Volume Tracking‏ 
المتوسط المتحرك/التباعد 3.56 1.49 Moving Average/Convergence‏ 
الإفراط الشرائي/الإفراط البيعي 3.93 1.46 Overbought/Oversold‏ 
* من فلانيجين و رود (۲۰۰۵) )2005( Adapted from Flanegin and Rudd‏ * 


هذا التعارض ف الآراء ليس مفاجئاً فمن المعروف أن أغلبية الأكاديميين يعارضون 
استخدام التحليل الفني. في واقع الأمرء أجرى رُبرت سنزنج (۱۹۸۸) دراسة أظهرت أن 
أكثر من ٠١‏ # مِمَّنيحملون شهادة الدكتوراة لا يؤمنون بصلاحية التحليل الفني 
للاستخدام كأداة فعالة في خسين الأداء الاستثماري. بسبب رؤية أولئك الأكاديميون؛ 
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كان التركيز على التحليل الفني قليلاً جدا في المناهج الدراسية التقليدية الخاصة بعلوم 
اطال في السنوات الأخيرة» وهو ما أظهَرَتةُ نتائج ا مسح الذي أجراه فلانيجين و رود. 

نظراً لأن ابلجتمع الأكاديمي يقاوم بضراوة استخدامً التحليل الفني لذا فإننا سنتناول في 
هذا النصل بعض الانتقادات التي يوجهها الأكاديميون للتحليل الفني قبل التطرق 
لتقنياته الدقيقة وأدواته. الفرضيتان الرئيسيتان المعارضتان للتحليل الفني هما فَرْضِيّة 
السير العشوائ ي للأسواق وفرّضيّة الأسواق الفعالة . أطلقت الفْرَضِيّتان العنانَ لافتراضات 
إذا وجدت في أنقى حالاتها فسوف تلغي إمكانية التحليل الفني ناهيك عما بخص التحليل 
الأساسي أيضا. دعونا نلقي نظرة عن كثب على هاتين الفرضيتين. 


هل تتبع الأسواق أسلوب سير عشوائي؟ 

Do Markets Follow a Random Walk? 
يدعي معارضو التحليل الفني أن فحص البيانات التاربخية - من أسعار وأحجام تداول‎ 
للمساعدة في التنبؤ با مستقبل أَمرٌ مُسكهجن. في كتابه الشهير: نزهة عشوائية سيراً‎ -- 
أشار برتون مالكيل إلى التحليل الفني على أنه‎ ٠" على القدمين إلى نهاية وول ستريت'‎ 
يتقاسم مع الكيمياء تفس اطرتبة العالية ! بعض أولئك ال معارضين يؤمن أنه لا توجد‎ 
أنماط سائدة في التحليل الفني. يؤمن هؤلاء أن الأسعار تتحرك عشوائياً بلا ذاكرة.‎ 
ينطوي هذا الافتراض بَذاهة على أن التحليل الفني - الذي يعتمد على وجود أسعار‎ 
سابقة للتنبؤ بالأسعار المستقبلية - ليس له أساس يُمكن أن يُبنى عليه طاما أن كل‎ 
خركات الأسعار عشوائية.‎ 


يحدث أي سير عشوائي حين تكون الخطوات المستقبلية لا يمكن التنبؤ بها عبر مراقبة 
خطوات الماضي. على سبيل اللثال؛ نقر قطعة معدنية لتقليبها في الهواء يُنتجُ سيراً 
عشوائياً. لنفترض أنك قرت قطعة معدنية لتقليبها في الهواء مرة وحيدة وكانت النتيجة 
أن أصبحت الصورة مواجهة لك إدراك أن النتيجة السابقة كانت الصورة لا يساعد في 
التنبؤ بنتيجة تقليب القطعة ا معدنية اممرة التالية. كل محاولة تقليب للقطعة امعدنية هي 


.A Random Walk Down Wall Street "` 
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حدث مستقل ونتيجة إحدى الحاولات لا تؤثر مطلقاً على نتيجة أي محاولة أخرى. إذا 
كانت الأسواق تتحرك عشوائياً لا يمكن التنبؤ بالأسعار المستقبلية للأسهم عبر 
مراقبة التحركات املاضية لأسعار تلك الأسهم. 

في أطروحته لِنَيْل شهادة الدكتوراة في الرياضيات واممسَمًاة نظرية المضارية "' ٠۹٠٠(‏ 
,»ع 5 كان لنُويٰ باشلبیه - وهو عالم رياضيات فرنسي - أولَ من أرسى 
امنهوم القائل أن عوائد أسعار الأسهم كسيرٌ سَيْرَاً عشوائياً (انظر الملحوظة 1-4). 
كتب باشلبيه تعليقاً قال فيه: إن التوقع الرياضيّاني للمضارب يساوي الصفر. في العام 
090 وق مقالتهما : بعض الاحتمالات اللازمة كنتيجة منطقية في حركة أسواق الأسهم. 
المنشورة قي جريدة إكونومتريكا افترض ألفرد كاولز و هربرت إي جونز أن أسعار سوق 
الأسهم أَبْدَت عشوائية. كان كتاب بول كوتنر امسمى: الطابع العشوائي لأسعار سوق 
الأسهم”"' والهنشور في العام 1154 هو الذي أدى إلى شهرة فَرْضِيّة السير العشوائي 
وتطبيقها في سوق الأسهم. في العام التالي نَثَرَ يوجين فاما بذور تطور الفْرْضِيّة حين 
نشر مقالَتَهُ سلوك أسعار سوق الأسهم في جورنا لأوف بيزنس وهو ما أضاف الكثير 
لمصداقية نظرية السير العشوائي. 

ملحوظة :۱-٤‏ لوي باشلييه (۱۸۷۰- )۱۹٤١‏ 


هو أول من سبق إلى ا حركة البراونيّة ""' وأول من قال أن الحركة العشوائية تسري 
على الأسعار وعلى تسعير عقود الخيارات وحتى على نظام القمار الذي يُضاعَف 
فيه المبلغ امقامّر به عند كل خسارة ' يُسَمَّى مارتينجيل ٠"‏ قال ذلك قبل 
أينشتاين و فيينر و بلاك و شولز بزمن طويل. بعد حصوله على درجة عالية 
من اطمشرف على رسالته؛ عالم الرياضيات الفرنسي الشهير هنري بيونكيرء 

أصبح باشلييه محاضراً فى السّربون وعدة جامعات أخرى. فى العام 1175 حُفْضّت 


.The Theory of Speculation 2 

.The Random Character of Stock Market Prices “ا‎ 

:Brownian Motion 0‏ هي الحركة الظاهرية العشوائية جسيم موجود في مائع - سائل أو غاز - الناشئة عن محصلة 
القوى المبذولة من الذرات المحيطة بالجسيم على الجسيم نفسه. 
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درجة أستاذيته في دجون بسبب رسالة انتقاد صادرة من عالم رياضيات شهير 
آخر هو بول ليفي والذي لم يكن على دراية بأعمال باشلييه الأقدم. لاحقا وقي 
العام 147١‏ علم ليفي بأعمال باشلييه وأرسل إليه معتذرا. كانت آخر مناصب 
باشلييه أستاذاً ي بيسانسيون. لم يسمع أينشتاين قط عن أعمال باشلييه وقي 
النهاية في أواخر ستينات القرن العشرين قام البروفيسور بول صّمويلسّن 
بتوزيع أعمال باشلييه على أبرز خبراء الاقتصاد وهو ما مَثَلَ إعادة اكتشاف 
لنظريات باشلييه الاقتصادية. 


Fat Tails الذيول السّميكة‎ 


إن منحنى التوزيع المعياري الموضح في الشكل ١-4‏ يشبه الناقوس (الجرس). 





FIGURE 4.1 Normal bellshaped curve 
امنحنى المعياري الناقوسي الشكل‎ ١-4 الشكل‎ 
يوضح خريطة للتوزيع الواقعي لعوائد سهم جنرال إليكتريك بين الأول بين‎ ١-4 الشكل‎ 
و 5-4. لاحظ‎ ١-4 قارن بين الشكلين‎ .7٠04 والتاسع عشر من نوفمبر‎ ٠٠١* يناير‎ 
كيف أن خريطة العوائد التاريخية الواقعية (4-؟) لم تماش بشكل مثالي مع منحنى‎ 
الجرس الموجود في الشكل اش فرت رات رة الذيوق - للخ يطتين:‎ 
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إن ذيول منحنى التوزيع المعياري (الشكل )١-6‏ تزدادٌ تحافة مقتربة من الصفر بينما لا 
نرى تلك النحافة في الذيول الموجودة ف البيانات الواقعية لعائدات الأسهم فى الشكل 
۲-٤‏ وعوضاً عن ذلك نرى الذيول مسطحة أو بها نتوءات. إذاً الذيول السّميئة نراها 
حاضرة في الشكل ۲-٤‏ ولا نراها في الشكل .١-4‏ 
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FIGURE 4.2 Density estimation for GE compared with a normal disibution {adopted from luke Olsen 
"hy Be Normal?" Society for Amaieur Scientists, Ebullešn, November 21, 2003) 


الشكل ۲-٤١‏ تقدير كثافة لسهم جنرال إلكتريك مقارناً مع منحنى توزيع معياري. 

كان بينواه ماندلبرو )١195(‏ أول من لاحظ ظاهرة الذيول السّميكة على عوائد أسواق 
الأسهم وكان ذلك في بدايات ستينات القرن العشرين» تُسَمَّى هذه الظاهرة أيضا التوزيع 
الإحصائي ا هعتدلٌ مدَبَبُ القمة (الليبتوكيورتي) '''. تدث الذيول السّميئَة حينما 
يتسبب حدث أو أكثر فى الخراف أسعار الأسهم عن المتوسط الحسابي ها بشكل 
هناك مثال راسخ ق الأذهان لحدث من هذا النوع؛ وهو التراجع الحاد في أسعار الأسهم 
الذي حدث في التاسع عشر من أكتوبر 1187 . فى ذلك اليوم المسمى بالإثنين الأسود انهار 
سوق امال الأميركي مُرسِلاً مؤشر داو جونز القطاعي نحو اهاوية بهبوط كانت نسبته 
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5م ما هي فرص حدوث هبوط في يوم واحد بهذا المقدار عشوائياً؟ في مقالتهما 
امنشورة في جورنا لأوف فاينانس (دورية اموارد اطالية) في العام ١1955‏ صرح كل من 
جينز كارستين جاكورث و مارك روبنشتاين أنه لو تكرر عمر العالم مليار مرة وظلت 
السوق الأميركية مفتوحة للتداول يومياً فإن انهياراً بهذا المقدار سوف يظل محتفظاً 
بكونه بعيد الاحتمال. في كتابه الصادر عام “۲٠١٠٢‏ طاذا تنهار أسواق الأسهم: الأحداث 
الحرجة في النظم امالية امعقدة ٠"‏ ادعى ديدييه سورنت أنه طبقاً لعلم الإحصاء فإن 
انهياراً بالحجم الذي شوهِد يوم الإثنين الأسود يمكن تَوَفّع حدوثه مرة وحيدة كل 
حنسمائة وعشرين مليون سنة. إذاء من الواضح أن العائد السلبي الضخم الذي شوهد في 
أكتوبر من العام ۱۹۸۷ كان قيمة شاذة - /©4/1لا0. 

حالات النّزف: " الخسائر التدرجية اممكوالية ' Drawdowns‏ 


مَل الإثنين الأسود عائداً سلبياً هائلاً - لليوم الواحد - بشكل غير معتاد في سوق 
الأسهم. رغم أن هذا وحده كان الحرافاً هاماً عن اللتوسط الحسابي لعائد السوق إلا أن 
كانت خسائر السوق 77 و ١‏ و 75 في أيام التداول الثلاثة السابقة. بعبارة أخرى 
تسببت أربعة أيام من الخسائر المتتالية في تراجع حاد للسوق بلغت نسبته .٠١‏ تُسَمّى 
فتزات الخسائر امتوالية من هذه النوعية حالات التُزف. 

دَرَسَ سورنت أنواع حالات التَّزف في محاولة لفهم أسباب حدوث هذه القيم الشاذة وكيف 
يمكن دمجها في فَرّضِيّة السير العشوائي من الناحية النظرية. قَدَمَ سورنت حُجَجَاً على 
أنه انيما يمكن لاستقلال الأحداث إحصائيا عن بعضها البعض””' أن يستوعب 
احرافاً ضخماء فإن احتمالَ حدوث المحرافين أو أكثر ظهراً لظهر موجود فقط في 
الفضاء". 
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.Statistical Independence بادا‎ 
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على سبيل اطثال فإن احتمال حدوث تراجع حاد قدره ٠١‏ 7 في يوم واحد في سوق 
الأسهم يساوي تقريباً واحد لكل ألف. بمعنى آخر أن اتخفاضاً كهذا سوف يحدث 
إحصائياً مرة واحدة كل أربعة أعوام. رغم أن اتخفاضاً بهذا المقدار سيكون الخرافاً كبيراً 
عن العائد اليومي العادي للسهم إلا أنه يظل ضمن نطاق التوزيع المعياري. إذا كانت 
عوائد الأسهم مستقلة إحصائياً فإن احتمال تكرار حدوث انخفاض قدره ٠١‏ # خلال 
يومين متتابعين سوف يكون حاصل ضرب احتماليَّ الحدثين المستقلين الجارِيّين وهو ما 
يعني حاصل ضرب ٠٠٠١1١‏ في 3 لهجا غل نكس اللنواق يكو احتسال حدوت 
هبوط قدره ٠١‏ 2 بشكل متكرر لثلاثة أيام متتالية - أو تزف قدره ٠١‏ + - هو حاصل 
ضرب ٠٠٠١1١‏ في ٠٠٠١1١‏ في ٠٠٠١1١‏ أي واحد لكل مليار وهذا يعني إحصائياً أن تزفاً 
قدره 770 خلال ثلاثة أيام متتالية يمكن توقع حدوثه مرة كل أربعة ملايين عام !! 

تاريخنياء تلك الوقائع امتلاحقة حدثت بالنعل خاصة خلال التراجعات الحادة للأسواق. 
إن صرف النظر عن العشوائية خلال أحداث مثل تلك يشيرٌ إلى أنه حينما تصل العوائد 
المتعاقبة إلى مقدار حرج فإنها تبدأ بالتكهن بعوائد ا مستقبل ومن ثكم تتخلى - من 
تلك اللحظة فصاعداً - عن صِفَتى العشوائية والاستقلال الإحصائى. أطلق سورنت على 
تلك الفترا ات انفجارات التبعية "أو جيوب قابلية التنبؤٌ '''. إذا حدثت تلك الت اجعات 
الحادة املتتالية بتكرار أكبر من امتَبَّاُ به إحصائياً فهذا معناه أنه ثمة ارتباط متبادل”" 
بين عوائد السهم اليومية وهو ما يشير إلى أنها - أي العوائد - لا تسير عشوائياً. 
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.Pockets of Predictability 
-الارتباط المتباد ل/التبادُلي أو التعالق : مقياس إحصائي في عالم المال للكيفية التي ترتبط بها‎ Correlation ''* 
ورقتان ماليتان ببعضهما البعض وتستخدم قى الإدارة المتقدمة للمحافظ المالية. يُحسَب ما يُسَمَّى مُعامل الارتباط‎ 
و (+2). الارتباط المتبادل الطردي المثالي عع‎ )١-( المتبادل 760160+6/ع00© ationاrreد الذي يتراوح بين‎ 
(الذي مُعامِلهُ (+۱)) يشير إلى أنه بتحرك إحدى الورقتين الماليتين سواء صعوداً أم هبوطاً‎ Positive Correlation 
(الذي‎ Perfect Negative Correlati0^ تتحرك الأخرى ببراعة في نفس اتخاه الأولى. أما في حالة الارتباط العكسي المثالي‎ 
مُعَامِلُهُ (-1)) يشير إلى أنه حال ترك إحدى الورقتين في أحد الاتجاهين فإن الورقة المرتبطة معها عكسياً ستتحرك في‎ 
الاتجاه المعاكس. إذا كانت قيمة الارتباط المتبادل صفراً فإن الورقتين الماليتين ليس بينهما مّة ارتباط متبادل. في الواقع‎ 
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الجدول ٠-٤١‏ : حالات النزف تاريخياً في مؤشر داو جونز القطاعي 


TABLE 4.2 Historical Drawdowns in the Dow Jones Industrial Average* 





نسبة الانخفاض المدة بالأيام مؤشر داو جونز الصناحي تاريخ البدء الترتيب 
Dow Jones‏ 
Rank Beginning Date Industrial Average Duration (Days) Decline (Percent)‏ 
0.7- 4 2508 10/1987 1 
28.8 2 76.7 7/1914 2 
23.6 3 301 10/1929 3 
18.6- 4 109 7/1933 4 
18.5- 8 77.2 3/1932 5 
16.6- 4 238 11/1929 6 
16.6- 2 274 11/1929 7 
14.8- 1 67.5 8/1932 8 
14.3- 7 90.1 12/1931 9 
3.9- 3 76.6 9/1932 10 
3- 11 674 9/1974 11 
12.9- 4 240 1930 /6 12 
2.4- 5 110 9/1931 13 
14- 4 8603 8/1998 14 
من ديدييه سوريت: ۲۰۰۳ . 3 “Adapted from Didier Sornette,‏ 


كما هو موضح ق الجدول 5-4 فإن أبحاثت سورنت بيت أن حالات النّزف الضخمة في 
مؤشر داو جونز القطاعي حدثت بشكل أكثر من الممكن توقعه إحصائياً. عند تأملهِ في 
الانهيارات الثلاث الأكبر لسوق امال فى القرن العشرين )۱۹۱٤١١۱۹۲۹۰۱۹۸۷(‏ أشارت 
تقديرات سورنت الإحصائية إلى أن انهيارات من تلك النوعية تاج إلى مسين قرناً من 
الزمان لتفصل بين كل منها. استخلص سورنت من ذلك أن حدوت ثلاثة انهيارات بهذه 
القوة خلال ثلاثة أرباع قرن واحد يحتويهم دلالة على أن سلسلة العوائد لم تكن 
عشوائية بشكل كامل. 

اكتشف سورنت أنه في الظروف العادية تتبع العوائذ توزيعاً معياريا. تمثل هذه الظروف 
العادية 99 7 من حالات تزف السوق. لكن فيما يبدو أن ثمة ديناميكية مختلفة كلياً 
تحدث خلال ال ١‏ > المتبقية من حالات النزف» فقد وجد أن تلك النسبة المتبقية تحدث 
عند الذيول السّميئة للتوزيع الإحصائي عند حدوث تراجعات حادة استثنائية في 
السوق. (انظر الشكل 4-"). امثير قي الأمر أن سورنت قد وجد أن السلوك الشاذ 
للنزف (ال ١‏ 7) أمرّ شائع في أسواق العملات والذهب وأسواق الأسهم الأجنبية وأسهم 
العملي نادراً ما جد ارتباطاً متبادلاً مثالياً بين ورقتين لكننا سنجد كثيراً من الأوراق المالية التي ترتبط ارتباطاً متبادلاً 
بدرجة أو بأخرى. 


۸۱ 
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الشركات الكبرى وذلك على الرغم من كون التراجعات الحادة اليومية واردة في التوزيع 


Log(P(x)) 
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Drawdown Drawup 


Courtesy of Didier Sornette, from a January 28,2003 private paper. Critical Market Crashes 


In this chart, Sornette compares the number of times particular drawdowns and drawups occurred in 
the DJIA during the twentieth century. Compare the actual numbers with those assumed by the null 
hypothesis of randomness shown by the straight lines. 


FIGURE 4.3 Frequency of drawdowns and drawups in the DJIA 


في هذه الخريطة» قارن سورنت بين عدد اطلرات التي حدثت فيها حالات نزف بعينها وحالات بناء متواصل"" ف 
مؤشر داو جونز القطاعي خلال القرن العشرين. قارن الأرقام الفعلية مع تلك المفترضة عبر (فَرْضِيّة العشوائية) 
الصّفريَّة الموضحة بالخطين المستقيمين. 

الشكل ۲-٤‏ : تكرار حالات النزف وحالات البناء امتواصل في مؤشر الداو جونز القطاعي 

درجات المقياس اممدرج Proportions of Scale‏ 
يرتبط السير العشوائى ذهنياً بمقياس مدرج ذي خاصية نوعية مُمَيّزة. طبقاً لفرْضيّة 
السير العشوائيء إذا تَرَاوَحَت التغيرات السعرية على مدى سلسلة فواصل زمنية - 
ولككن أيام - فإن تَرَاوّحات التغيرات السعرية فى سلسلة فواصل زمنية أخرى - أسابيع 
مثلاً - ينبخي أن تكون موزعة عشوائياً ومتناسبة مع الجذر التزبيعى لتغيرات الفاصل 


16 
.Drawups 
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الزمني الأصلي (الأيام). بعبارة أخرى. مَرَْع السَّحَة النموذجية ""' لِتراوّحات العائد يتزايد 


طردياً مع الزمن. إذا لم تكن تلك العلاقة الطردية موجودة فإن تغيرات الأسعار لا 
تكون عشوائية بشكل كامل. علاوة على ذلك إذا أظهر الرسم البياني الخاص بتوزيع 
تخيرات الأسعار أي شذوذ عن الرسم البياني القياسي ملتتابعة عَدَدِيَّة عشوائية فإن 
افتراض العشوائية يواجه حينئذ غدياً كبيرا. 

أجرى أندرو لو من ال 1/17 (انظر الشكل 4-4) و أ. كريج ماكنلي من كلية وارتون 
لإدارة الأعمال اختباراً للتحقق من كون هذه العلاقة الطردية موجودة فعلياً. في مقالتهما 
المنشورة في ۱۹۸۸ فى مراجعات الدراسات اطالية”''': "الأسواق اطالية لا تتخذ مسارات 
عشوائية : دليل من اختبار بسيط ال مواصفات ". قدما تقريراً يقول أن تلك السّعات لم 
تكن متناسبة طردياً مع الزمن في الفترة بين سبتمبر 5 ودیسمبر ۱۹۸۵ وَخَلصا إلى 
أن عوائد الأسهم "لا عشوائية ". 

استخدم لو و ماكنلي نموذجا رياضيَاتيًاً بسيطاً لإثبات ' لا عشوائية أسعار الأسهم. 
حين فوجئا أن برهاناً بسيطاً كهذا لم يُستخدم من قبلء قاما بإجراء بحث أكثر شُمولاً 
عن امواد الملطبوعة عن الموضوع. خلال قيامهما بتلك المهمة اكتشفا أن عديدين 
(لارسُن ۰۱۹٦۰‏ ألكسّندّر ۰۱۹٦۱‏ أوزبورن 21957 كوتنر ۲٦۱۹ء‏ شتايجر 219154 
ندرهوفر و أوزبورن ۰۱۹٦٩‏ و شوارتز و ويتكوم ۱۹۷۷) قاموا أيضاً بإثبات انعدام 
السير العشوائي في الأسواق الطالية. فيما عدا مقالة شوارتز و ويتكوم؛ نُشِرّت تلك 
الدراسات السابقة خارج تيار الدو ر يات اطالية الأكاديمية وهو ما أدي لتجاهل 
الاقتصاديين الأكاديميين ها . حتى في أيامنا هذه هناك العديد من امحترفين نظرا لأنهم 
لم يسبق هم أن قرأوا اممواد امطبوعة ولا معوا عن نتائج أقرانهم؛ ترسخت لديهم 
قناعة خاطئة أن أسعار الأوراق امالية تسير عشوائياً. 


.The Square of the Typical Amplitude 0 
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" لقد رُفِضَ نموذجٌ السير العشوائى بقوة طوال كامل زمن العَيِنَة ١977(‏ 
- 1980) وطوال امدّد الثانوية التي تخللتهاء وذلك ا 


۹ 


للعوائد الإجمالية ''' وللمحَافظ ا مصنفة عل ىأسا سأحجامها ". رغم أن 
حالات الرفض تلك ترجع بشكل كبير إلى سلوك الأسهم الصغيرة إلا أنها - 
أي الحالات - لا يُمكن أن تُحرى كُْيّاَ إلى أثر تقل ب/مور ''"'التداولات غير 
ا منتظمة أو أثر المَوْر ا متغير مع الزمن””. فضلاً عن ذلك: فإن رفض 
السير العشوائي للعو ائد الأسبوعية لا يدعم نموذج الاغجراف الدَوري نحو 


«Aggregate Returns Indexes 

.Size-Sorted Portfolios '' 

''' أكثر ما جعل المترجم يسعى خو ترجمة مختلفة عن "تقلبات" المعهودة هو كون لفظ /[0121111/ مفرد بينما "تقلبات" 
جمع كما أن /5ناتاداه/ا مصدر بينما تقلبات هي جمع ا يُسمى في العربية " اسم مَرَ ٠"‏ و امصدر تَقَلّب. أما مع مور يصبح 
كلا اللفظين مفرداً وكلاهما مصدراً. معنى مور قي لسان العرب مار الشيمٌ يَمورُ مَوْراً رفيا أي خرّك وجاء وذهب كما 
تتكفاً النخلة العَيْدائةٌ واطور امَو ومار جرى » وني الحديث عن ابن هرمز عن أبي هريرة عن رسول الله صلى الله عليه وسلم 
أنه قال: " مَتلُ اَننِقَ والبخيل كمثل رجلين عليهما جبتان من لدن تراقيهما إلى أيديهما فأما اَن فإذا اق مارت عليه 
وسَبَحْت حتى تبلغ قَدَمَيْه وتعْفوَ أثرّه وأما البخيل فإذا أراد أن يُنْفِقَ أخذت كل حلقة مَوْضعَها ولَزْمَثه فهو يريد أن 
يُوسّعَها ولا تنّسِع " قوله مارت أي سالت وتردّدت عليه وذفيت وجاءت» يعني نفقته. (بتصرف) ۰ 
و معنى مور في تاج العروس مار الشيءً يَمورُ مَوْراً: رَدّد في عَرْضٍ كُتموَرَ والعَرّب تقول: ما أدري أَغَارَ َم مارَ؟ قيل في تفسيره 
: أي أتى غوراً أ دار فرجع إلى تخد . وعلى هذا فيكون امور هو الدور. ومارَ الدّمُ وَالدّمْعٌ: سال وجرى وقال الرَعخشري: 
والدّم يمور على وجه الآرض إذا انصّبَ رده عرضا. وَاطَوْرٌ: اوج والاضطراب والجَرَيانُ على وجه الأرض والتّحَرّك. ومارت 
الناقة في سيرها مَوْراً: ماجت وترددت و الرس والبعيرٌ تمورٌ عصّداه إذا تودّدا في عَرْضٍِجَنيه. ومارَ يَمورُ مَوْراً إذا 
جعل يذهب ويِجيءْ ويتردّد ومنه قوله تعالى: " يوم تمُورٌ السّماءُ مَوْراً " قال الجوْقرِيَ: تموج مَوْجاً. وقال أبو عبيدة: تكماً. 
وما الشيءٌ مَراً: اضطَرَب وتحرّك وني حديث ابن الزبير: " يُطْلَقْ عِقالُ الحَربِ بكتائب تَمْوْر كرجل الجراد" أي تتردد 
وتضطرب لكثرتها. والطّعْنة تَمْوْر إذا مالت يَميناً ويساراً . اور بالضم: الخبار سردد في اهواء قيل: هو الثراب ثثيره الريح 
وقد مار مَوزاً. وأمارثة ازيح وريخ مَوَارَة وأرَياح مُور. وناقة موَآرة اليد وف اللُحكم: مَوَارة سهلة السّيْر سريعة وسهم مائر: 
خفيفٌ نافد داخلٌ في الأجسام. وامرأة ماريّة: بَيْضَاء بَرَاقة كأنَّ اليد تمر عَلَيْها أي تذهب وحِْيء. والتَّمَوْر: اجيءُ والدّهاب 
والتّردّد كامّؤر. واطّور بالفتح: السرعة وبالضم: جَمْعٌ ناقة مائر ومائرة إذا كانت نشيطة في سَيْرها فثلاء في عَضّدها . واموآر 
كشَداد: البعيرٌ تمُور عَضّداه في عُرْض جَنيه وريخ موَآرة وأرياحٌ مُور. واطّور: الدّوّران.(بتصرف). لذا عند نعت السوق تصبح 
السوق سوقاً (مائرة) Volatile‏ ومَوآرَة Volatile‏ yاhوHi‏ والأسواق أسواقاً ور 

. والمَورٌ مقياس لمقدار تذبذب سعر ورقة ماليةٍ ما - عادة حول متوسطها الحسابي - بغض النظر عن مسارها خلال 
فترة زمنية محددة. (والتعريف من الفصل السابع) 
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تارق 


امتوسط الحسابى"'" الخاص بأسعار الأصول". 


لو و ماكنلي (۱۹۸۸) 


خلاصة القولء وجد الدليل المعارض لنظرية 
السير العشوائي في العديد من اختبارات 
الاستقلال الإحصائي والتوزيع والتناسب. إن 
حدوث حالات ثماذة ''' تنطوي بداهة على ظهور 
قوى مُحركة أخرى فعالة في الأسواق حرة 
التداول. رغم هذا فإن الدليل المعارض 





Courtesy ol Profonnor Andrwvw ,رحبا للا‎ MIT 


لاحتمالية سير عوائد الأسعار عشوائياً للا FIGURE 4.4 Andrew VY. lo‏ 
يفترض أن التحليل الفني استراتيجية مضمونة. الشكل ٤-٤‏ أندرو و. لو 


نعم» قد يكون هناك بعض الاستراتيجيات الفنية سارية المفعول؛ لكن رفض فَرْضِيَّة 
السير العشوائي قد يوحي فقط أنه نظراً لكون عوائد الأسعار غير موزعة عشوائياً يكل 
معنى الكلمة فإن تلك العوائد ربما تكون غير مستقلة إحصائياً أي أنها ربما تملك 
ذاكرّة ومن ثم قد ثظهر شكلاً من أشكال القدرة التنبؤية. إن أهمية استبعاد فَرْضِيّة 
السير العشوائي بالنسبة للتحليل الفني تنبع من أنه لا يُمكن صرف النظر عن كون 
التحليل الذني مربحاً ولا اعتبار ذلك غير محتمل. إذا كانت عائدات الأسعار غير مستقلة 
إحصائياً نوعاً ماء وهو ما أظهرته الاختبارات» فإن الباب يصبح مفتوحاً على مصراعيه 
أمام التحليل الفني للتنبؤ بالأسعار المستقبلية. 


Model 0‏ 110ناع/اء؟1/©210-1: نموذج لمفهوم رياضي مفاده أن أعلى سعر وأدنى سعر لأي سهم عبارة عن حالة مؤقتة 
وأن السعر - وكذلك العائد - بمرور الزمن سوف يرتد عائداً إلى السعر المتوسط. 


كاين 


١‏ ‰6 . قيّم متطرفة للقراءات. 
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هل يمكن استخدام أنماط الماضي للتنبؤ باممستقبل؟ 

Can Past Patterns Be Used to Predict the Future? 
ثمة باحثين قبلوا فكرة أن أسعار الأسهم لا تسير عشوائياً لم يقتنعوا بعد بشرعية‎ 
اللحللين الفنيين. هؤلاء امعارضون متفقون على أنه ربما توجد أنماط يمكن جعلها‎ 
مُتَلائِمَة مع التحرك السعري للسهم بعد حدوثهء لكنهم يُحَاجُون بأن تلك الأنماط الآتية‎ 
من اماضي لا يمكن استخدامها للتنبؤ با مستقبل. بعبارة أخرى» يُحَاجُونَ أن تلك‎ 
الأنماط لا يمكن استغلاها لحصد عوائد فوق المعدل. ثمة سببّين بارزّين دفعا هذه‎ 
اللجموعة من المعارضين - وخاصة الأكاديميين منهم - للتوصل لتلك الاستنتاجات.‎ 
أوهماء أنه رغم إمكانية وجود بعض الأنماط السائدة إلا أن الأسواق تخضع بثبات‎ 
لتأثيرات ا معلومات الجديدة. هذه ا معلومات الجديدة تسبب تنوعات كافية قى النمط محل‎ 
البحث» بما يعني أن أي معرفة بالنمط لن تكون كافية للاستفادة من تلك المعرفة والربح‎ 
منها. مثلاًء "دورة الأعمال التجارية" المتكررة ظاهرة اقتصادية شهيرة ومقبولة لكنها‎ 
ليست موجة توافقية قابلة للتنبؤ بها" '"'. يشهد الاقتصاد فترات انتعاش يتبعها‎ 
بشكل متكرر فترات تباطؤ. بناءً على ذلك يمكننا توقع دورات انتعاش وأخرى‎ 
للانكماش في المستقبل. رغم هذاء كل دورةٍ من دورات الأعمال التجارية تلك فريدة‎ 
فهي تتفاوت في الهدى الزمني والشّدّة. إذا لا يمكن مساواة التسليم بوجود دورات زمنية‎ 
متكررة بالقدرة على التنبؤ بتوقيت فترة انتعاش أو حِدّة فترة تباطؤ.‎ 
ثانيهماء حتى إذا استطعنا استخدام إحصاءات الماضي لسوق الأوراق اطالية - الخاصة‎ 
بالأسعار وأحجام التداول مثلاً - ملساعدتنا على التنبؤ بالتحركات المستقبلية لسوق‎ 
الأسهم فإن تلك المعلومات لن تسمح لنا بالحصول على أرباح غير اعتيادية وفوق ا معدل‎ 
من تلك السوق. هذا الاستنتاج هو نتاج للافتراض القائل بفعالية السوق.حَظى فَرْضِيّة‎ 
السوق الفعالة بقبول واسع في الأوساط اطالية والاقتصادية وخاصة بين الأكاديميين.‎ 
ادل تلك المفْرْضييّة بأن تغيرات الأسعار تحدث فقط عند بروز معلومات جديدة ويحدث‎ 


.Predictable Harmonic "'“ 
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ذلك بشكل فوري وعقلاني وأ نأي حركة سعرية غير قياسية تُحَدَّ ل سريعاً ليعود السعر 
للقيمة الواقعية عبر التحكيم. نظرأ لآن الأسعار تتغير فقط عند نش رأي معلومات 
جديدة فلا يمكن للتحليل الفن يأن يحدد الأسعار ا مستقبلية دون تلك ا لعلومات 
الجديدة» وبذلك يصبح التحليل الفني عديم الفائدة. 


ماذا عن فعالية السوق؟ What about Market Efficiency?‏ 
بسبب الدور امحوري الذي لعبته فَرْضِيَّة الأسواق الفعالة في النظرية المالية طيلة 
السنوات الخمس والثلاثين الماضية سوف نستغرق بعض الوقت فى توضيح الأفكار 
الأساسية للفْرْضِيّة بالتفصيل وكيف أنها لا تصِفُ بالضرورة عالم الاستثمارات والأسواق 
الواقعي رغم أنها فَرْضِيّة تمثل نموذجا شيقاً ومثيرا للفكر. 
'" إن فعالية الأسواق وَضْفْ لكيفية تجاوب الأسعار في الأسواق التنافسية 
مغ أبن تعلوياك سيد إن وصول معلومات جديدة يمكن تشبيهه 
بوصول قطعة من لحم الحملان إلى سرب من أسماك البيرانا المفتزسة» 
يماثل المستثمرون هنا ظاهرياً أسماك البيرانا. فور سقوط قطعة اللحم في 
اماء يحدث اضطراب ناجم عن افتزاس الأسماك ها. فور تلاشي قطعة 
اللحم - تاركة وراءها عظاماً لا جدوى منها - تعود اممياه إلى طبيعتها. 
بالمثل» حين تصل معلومات جديدة لسوق تنافسية يَحَدْتُ اضطراب كبيرٌ 
حيث يقوم املستثمرون بشراء وبيع الأوراق امالية استجابة للأخبار وهو 
ما يسبب تغير الأسعار. فور ضبط الأسعار فإن كل ما يتبقى من 
امعلومات العظامٌ عديمة الفائدة. لن يفلح حت العظام فى الحصول على أي 
قدر إضاق من اللحم و كذلك لا تفلح دراسة معلومات قديمة في الحصول 
إن فرْضيّة الأسواق الفعالة 21/11 التي بزغت في ستينات القرن العشرين من رسالة 
الدكتوراة التي قدمها يوجين فاما تنص على أنه في أي وقتٍ فإن أسعار الأوراق اطالية 
تعكس المعلومات المتاحة الخاصة بتلك الأوراق بشكل كامل. من مدلولات تلك الفْرْضِيّة 


AY 
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أنه إذا عكست الأسعارٌ الحالية المعلومات المتاحة بشكل كامل فإن سعر السوق لتلك 
الورقة المالية سوف يشكل تقييما تقريبياً جيدا لقيمتها الذاتية"" وأنه ما من 
إستراتيجية استثمارية يمكن استخدامها لِتَفْوْقَ السوق أداءً. 


النظرية الاقتصادية الأساسية أن التنافس بين ال مستثمرين قي الحكم على الأوراق المالية 
واختلاف حوافز الربح لديهم سوف يخلق أسواقاً فعالة. تقول الفَرْضِيّة أنه مع دخول 
معلومة جديدة للسوق يعمل ا مستثمرون فوراً على تقييمها ومن ثم سوف يتصرفون 
عقلانياً لضبط السعر مع القيمة الذاتية الجديدة للورقة اهالية. إذا ما الخرف السعر عن 
قيمته الواقعية» وهو ما يُسَمَّى جَلَبَةِ سعريّة ٠"‏ يتنافس المراجخون على إعادة السعر 
مرة أخرى حو تلك القيمة التي يتوازن عندها السعر مع القيمة. في حالة كتلك تكون 
السوق تامة الفعالية. الشكل 0-4 يوضح ماذا يمكن أن يحدث لورقة مالية في سوق تامّة 
الفعالية فَورَ الإعلان عن معلومات جديدة. يُظهر الشكل تقدماً يشبه درجة السلم 
حيث يتفاعل السعر بشكل فوري مع امعلومات الجديدة. 
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Courtesy Professor Aswath Damodaran, Stern School, New York University 
This figure shows the ideal efficient market assumption of how information affects price and two 
other assumptions that have been shown to be more realistic, 


FIGURE 4.5 The impact that new information has on securily prices 


tsi Value '''‏ !: القيمة الذاتية التي تستحقها بناء على مضمونها. 
.Noise‏ 
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هذا الشكل يوضح الافتراض المثالي للسوق الفعالة المتعلق بكيفية تأثير المعلومات على السعر كما يوضح 
افتراضين آخرين أظهرا أنهما أكثر واقعية. 

الشكل 0-4 : أثر ا معلومات الجديدة على أسعار الأوراق اطالية 

في الرسم الأيسّرء عند الكشف عن معلومات جديدة استجاب السعر فوراً صاعداً إلى مستوى سعري جديد . 

في الرسم الأوسط؛ انساق سعرٌ السهم لتراكم معرفة اللتعاملين بالمعلومة مع مرور الزمن وصعد إلى مستوى 
سعري جديد لكن بعد مدة. 

في الرسم الأيمنء ازداد السعر بشدة عند الإعلان عن امعلومات الجديدة إلا أنه عاد ليهبط ق فترة تالية. 


من سوء طالع الفرْضيّة ويُمن طالع التحليل الفني أن الدليل التجريي يبرهن على أن تلك 
التفاعلات الفورية والكاملة للأسعار مع المعلومات الجديدة لا تحدث. تتمركز ا لمشكلات 
مع فَرْضِيّة الأسواق الفعالة حول الافتزاضات أن كل المستثمرين سوف يحصلون على 
امعلومات الجديدة في الوقت ذاته وأنهم سوف يتفاعلون مع تلك المعلومات بشكل 
عقلاني وأن المراجحين سوف يقومون فوراً وعلى الدوام بالتصرف لضبط أي الخرافات في 
الأسعار وإعادتها مرة أخرى إلى قيمتها الجديدة. في مقالتهما في العام 19/0: عن 
استحالة الفعالية ا معلوماتية للأسواق”"'. جادَلَ ستانفورد جروسمان وجوزيف 
ستيجلتز بأنه نظراً لأن ا معلومات مكلفة للمستثمرين كي يحصلوا عليها فإن الأسعار لا 
يمكن ها أن تعكس على خو كامل كل المعلومات املتاحة. إذا عكست الأسعار كل 
امعلومات لمتاحة بشكل كامل فإن أولئك الذين يحصلون على المعلومات المدفوعة 
الثمن لا يتلقون أي مقابل جَرَاءَ دفعهم لتلك الأموال. 


حتى بول صّمويلسّن وهو أستاذ جامعي في ال 17/! وأحد مؤسسي فَرْضِيّة الأسواق 
الفعالة بدأ مؤخراً في تغيير نبرته. 
أحد أقوال صَموِيلسٌّن اللأثورة : 
' إن الأسواقَ امعاصرة تظهرٌ فعالية مجهرية جديرة بالاعتبار (وذلك لأن 
الأقلية التى تستطيع اكتشاف الاضطرابات الناشئة عن الفعالية اللجهرية 


.On the Impossibility of Informationally Efficient Markets 5 


۸۹ 





جز لآول: مقدمة 2 :.لجدل/لدائر حول التحليل الف 


يمكنها أن تكسب أموالاً من تلك الأحداث وهي بفعلها ذلك تميل خو 
إزالة أية أوجُه قصور مستديمة). فيما لا يناقض الجملة السابقة: قمثُ 
بافتراض وجه قصور كُلَيَ"” ضخم» بما يناسب عقلياً اموجات الطويلة 
للمتسلسلة الزمنية الخاصة باممؤشرات القياسية الإجمالية '*' لأسعار الورقة 
امالية» تخضع لِشثَّى تعريفات القيم الأساسية'*' أحياناً وتتعداها أحياناً 
أخرى ". يول صَمويلسُّن في رسالة خاصة إلى جون كامبل و برت 
شلر" ٠‏ من كتاب الأخير " اليَسَانْ الأصَّم/ التَضْحُ الأَصّمٌ "“'". الطبعة 
الثانية 7٠٠0١‏ الصفحة «74) 


New Information اللعلومات الجديدة‎ 


من زاوية فَرْضِيّة الأسواق الفعالة» اممعلومات هي أي أخبار من شأنها أن تؤثر على 
القيمة الجوهرية للورقة امالية. فى حالة الأسهمء يفترض معظم اللحللين والباحثين 
النظريين أن قيمة سهم شركة ما يساوي القيمة الحالية للتدفقات النقدية ا لمستقبلية 
التي يتوقع ا مستثمر الحصول عليها جراء شرائه الورقة اطالية. هذه القيمة الحالية دَالّةٌ 
رياضية في كَل التّدَفْقاتِ النقدية ا مستقبلية وسعر الفائدة المتوقع خلال الفتزة التي 
تتحقق فيها تلك التدفقات النقدية. ال لمعلومات الجديدة هي أي معلومات تؤثر على 
أسعار الفائدة والتدفقات النقدية بشكل مباشر أو غير مباشر. تلك امعلومات قد 
تتعلق بالشركة المقصودة أو تكون معلومة تطلٌ برأسها من بين حشد الأخبار المتعلقة 


«Macro Inefficiency 7 

.Aggregate Indexes !“' 

Values '“'‏ اFundamenta:‏ "القيم الجوهريّة". أليسّت أفضل؟! 

'*' الحاصل على جائزة نوبل في الاقتصاد للعام ۳ 

Exuberance 5‏ 1215021: مصطلحٌ استخدمه البروفيسور رُبرت شلر من جامعة بيل. خلال إدلائه بشهادة أمام 
مجلس الاحتياطي الفدرالي الأميركي ثم كرر ألان جرينسبان مدير الاحتياطي الفدرالي ذلك المصطلح خلال كلمته التي ألقاها 
في ديسمبر 1497 " (كانت مقابلة البروفيسور شلر مع كرس رجابر في موقع موتلي فول 001.00177] في أبريل من العام 
١‏ لكن يبقى هاملثن أوَلَ من خت ذلك المصطلح في العام 1977 . هامش أصلي رقم ١‏ ص 8؛ في النسخة الانجليزية. 
وروبرت شر هو الحاصل على جائزة نوبل في الاقتصاد للعام ١17‏ . امترجم 
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بالاقتصاد أو السياسةء إل. باختصارء قد تكون أي شيء لأن كل التخيرات تقريباً يمكن 
أن تكون ذات أثر على القيمة بغض النظر عن الأهمية الآنيّة لتلك التغيرات. 


المعلومات نفسها عُرضّة للعديد من المشكلات ومن نَم تثير تساؤلاً حول التعاليم 
الخاصة بها قي فَرْضِيَّة الأسواق الفعالة. هناك خاصية للأسواق اطالية موثقة بشكل جيد 
وهي وجود معلومات لا متناظرة '“'. إن تعريف المعلومات اللا متناظرة يشير إلى الحالة 
التي يكون فيها أحد طرفي صفقة حائزاً ملعلومات ليست لدى الطرف الآخر. مثلاء 
المدراء قي شركة ما يكونونَ أعلم من حَمَلة أسهم الشركة بِمَدَى جودة - أو سوء- 
الأعمال التجارية لشركتهم. إضافة إلى ذلك فإن مدراء الشركة يعرفون إذا ما كانوا 
أمناء في التقارير التي أصدروها عن وضع الشركة اطالي أم غير أمناء» أما حاملو الأسهم 
فإنهم لا يتمكنون على الفور من تمييز أمانة المدراء. 

كما هو معلوم بالنسبة لكل املستثمرين» عل ىأرض الواقع؛ لا تص لكل اللعلومات إلى 
كل اللاعبين في السوق في الوقت ذاته. ثمة مثال نموذجي على وجود ا معلومات اللا 
متناظرة تَجَلّى في كارثة انهيار شركة إنرون فى العام .7٠٠١‏ 

كانت إدارة إنرون على علم - ولأعوام عدة - أن الأرقام الأساسبة التي تُقَدَم للعامّة 
وللمحللين غير دقيقة ومبالغ فيها بشكل زائد عن الحد للحفاظ على مكتسباتهم من 
الارتفاع امصطنع لسعر السهم. (انظر الشكل 5-4). لقد جرى الحفاظ على المعلومات 
الحقيقية داخل الشركة ولم يعلم بها سوى عدد قليل من العاطين بالخفايا . 


حتى حين بدأت القصة الحقيقية تتسرب للعَلّن وبدأ سعر السهم في التراجع» استمر محللو 
الأوراق اطالية ق وول ستريت في التوصية بشراء السهم بناء على تصورات مبنية على 
الأرقام القديمة غير الصحيحة. إذاًء جرى تسريب تلك المعلومات للعامة لكن بمقادير 
ضئيلة. لكن تلك المعلومات ورغم شيوعها بين المحللين لم تُفْسّر بشكل صحيح. 
بالطبع كانت تلك حالة بالغة الحدةء لكن في عالم الاستثمارات الواقعي يُفصّح عن 
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امعلومات ببطء خلال دنيا الاستثمار ويكون التصرف بناءً على تلك ا ملعلومات مصحوباً 
بمزيد من الحيرة. 

إذاء هناك العديد من المشكلات في عملية الإفصاح عن المعلومات. أولاً في نقلها فقد 
تكون المعلومات غير دقيقة. ثانياً قد يكون المصدر يكذب متعمداً كما كان الحال مع 
موظفي شركة إنرون التنفيذيين. ثالثاً ربما لا يُفصّح عن المعلومات بشكل فوري حتى لو 
كانت تلك ا معلومات حساسة زمنيا. رابعاً هناك تأخر طبيعي بين توقيت الإفصاح عن 
امعلومة وبين اللحظة التي تصل فيها امعلومة لآخر مُتَلَقَني خلال تلك المدة ربما 
تكون املعلومة نفسها قد تخيرت. 

فور الإفصاح عن اءلعلومة يتوجب على المتعاملين فى السوق تفسيرها . هذا التفسير قد 
يكون شديد الصعوبة و ويحتمل الجدل والنقاش. قد تكون تلك المعلومات بالغة الوفرة 
والتعقيد مما يجعل تفسيرها ليس سهلا ولا رخيصا. لقد أفرز عصر المعلومات كما 
هائلاً ومُبِهَمَاً من الأخبار والبيانات التي يستحيل استيعابها. غالباً ما تكون اممعلومات 
غامضة وتكون عواقبها غير مفهومة. لا توجد حوادث سابقة كافية كي نصبح قادرين 
على الحكم على العواقب التي يمكن أن تنشأ عن معلومات معينة. 

باختصارء المعلومات منفردة لا يمكن التعويل عليها وتفسيراتها خاضعة للأخطاء 


توحي الدراسات الأكاديمية أنه سيكون من ا لكلف جداً للمشاركين ق السوق الحصولٌ 
على المعلومات الجديدة واستيعابها على نحو كامل. في كتابه امسّمّى: نظرية السلوك 
الاقتصادي التأقلمي ''» ناقش كر وس (۱۹۸۳ ) تكلفة حل ا مشكلات الإحصائية ا لمعقدة 
التي تفترض فيها التظريّة امالية والاقتصادية المعاصرة أن الأفراد في السوق في حالة عمل. 
' إن السعرّ المنهجيّ لتلك اللقارّة (تخليل تقليدي إحصائي ورياضيّاتي 
للقرار) كان مرتفعا للخاية ورغم هذا أصبح من الضروري افتراض أن 
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الأفراد في تلك الأسواق يمكن تصويرهم على أنهم خبراء إحصاء 
ورياضيات قادرين على حل مشكلات دقيقة كثيرا ما تتجاوز في صعوبتها 
القدرات التحليلية لمحتزق ذلك الجال. يتطلب ذلك أيضاً الاعتماد على 
افتراض أن الأفراد يَتّبعون قواعد سلوكية ساعيّة لحالة مثالية"" فقط في 
تلك امواقف الخطرة والديناميكية التي يحظى فيها افتراض الاستمتال”“' 
بقل دعم تخريي مُمكن." كروس (۱۹۸۳) 


Optimizing Rules‏ : قواعد سلوكية مُسكمئلة. 


^“ timiationم0.‏ (ابتغاء الكمال والفعالية؛ طلباً للمثال الكامل) 
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NCURE4.6 عجرو امم اد‎ chart أن‎ Emon عمد‎ price arch 2001 through November 2001, wih 
sargles أن‎ Wal Sreet بمعويون‎ comments مه‎ ipedilc duet 


الشكل 5-4 خريطة النقطة والرقم لأسعار سهم إنرون بين مارس ونوفمبر ٠١١١‏ مع عينات من توصيات وول 
ستريت في تواريخ محددة. 
)١‏ خريطة القوة النسبية في مناطق التشبع بالفعل وكان قد انقلب لأسفل في ديسمبر ٠٠٠٠١‏ ومؤشر 
5 ۴۴۲ أعطي إشارة خروج في يوليو .7٠٠١‏ 
)١‏ خط اطمقاومة السلي امائل لأسفلء قاع مزدج عند مستوى 77 دولار بعد الاصطدام ممستوى المقاومة 
القوى عند ۸٠‏ دولار وكسور. أصبحت اليد العليا لقوى العرض فيما ضَعُمْت قوى الطلب. 


55 








تاريخ 


۳/۱۲ 


۳/14 
۳/۲۱ 


/YY 


۳/۹ 


HAR 
€/۸۱۷ 


€/1۱۸ 


0/۱ 


1/۸ 


1/10 


(r‏ إشارة بيع أخرى بعد تكون قمة أقل ارتفاعاً» عند مستوى ۲ دولار. 
4) دخل القطاع ق حالة هبوطية مؤْكّدة بعد الهبوط تحت مستوى ۷٠‏ 4. 


0) منجنيق هبوطي رئيسي (نمط) عند مستوى 0١‏ دولار بعد محاولة بناء قاعدة في اممنطقة بين 04 و 
٠‏ دولار بينما كانت قوى العرض بالغة القوة. 


5) قاع مزدوج آخر عند مستوى ٤٤‏ دولار ثم قاع مزدوج جديد عند مستوى 4١‏ دولار. 
۷) لا للبقاء في السوق بعد العودة تت خط المقاومة الهبوطي 8٩1‏ . 


31.۷ 


11.0 


00.۸۹ 


00.1 


0.٤ 


11.17 


0.4۹ 


0.1۳ 


لضفتف 








برودنشال- خفض للأهداف السعرية 
الأعلى من السعر الحالي 
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برودنشال- خفض للهدف السعري 


بيرشتيرنز - جذاب (مُكَرر) 
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1/۲ 


1/۲ 


1/4 


1/0 








سعر 


1.4۹ 


1.1۰ 


ار 


1.۳4 


لقنن 


ركس 


۰.10 


1.4 


1.41 


11.0 








توصيات شركات وول ستريت الكبرى عن إنرون من ۱۲ مارس وحتى ۲۹ نوفمبر ۲۰۰۱ 


جولدمان- في القائمة المُوصّى بها (مُكْرَر) 
إيه جي إدوردز- خفض التوصية إلى شراء فقط 


ميريل- رفع التوصية إلى شراء على الأجل 


الطويل 
ميريل- رفع التوصية إلى تجميع على الأجل 
القريب 


فرست ألباني-شراء قوي (مُكْرَر) 
إيه جي إدوّردز- خفض التوصية إلى احتفاظ 


سي آي بي سي- خفض إلى احتفاظ 
برودنشال- خفض إلى احتفاظ 


إدورد جونز- خفض إلى فيف مراكز 


برودنشال- خفض إلى بيع 

جي بي مورجان- خفض إلى شراء على الأجل 
الطويل 

ليمان- شراء قوي (مُكْرر) 

فرست ألباني- خفض إلى شراء 

بانك أميركا - خفض إلى مساو لأداء السوق 
سولومون- شراء(مُكرَر) لکن مع خفض 
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اهدف السعري من 00 إلى ٠١‏ 

إس آند بي- خفض إلى سلبي 
جولدمان- في القائمة اُوصى بها(مُكَررَ) | ,ر,, | ,, ,, | ميريل- متعادل على الأجل القريب 
سي آي بي سي- شراء (مكرر) لکن دون 
وجود داع لشراء السهم! 

EAA | WVYY‏ إيه جي إدوردز- رفع التوصية إلى تجميع ۱۱/۷ | إيهجي إدوردز- خفض إلى بيع 


جولدمان- ارتفاع التقديرات كوميرزبانك- خفض إلى احتفاظ 


e 7 VY | WYY 
رر | ب | برودنشال- رفع إلى احتفاظ‎ ERE a E 
برست ااي ارتف التقديرات 33/1۳ ۹.۸ إدورد جونز- رفع إلى الحفاظ على املراكز‎ A ET 
بانك أميركا - شراء قوي (مُکرر) رر آ٠ | جولدمان- خفض إلى مستوى أداء السوق‎ 6.۲0 | 0 
جولدمان- في القائمة المُوصّى بها سی آي بی سی- خفض إلى احتفاظ‎ 
گر إدورد جونز- خفض إلى بيع‎ 
بیرشتیرنز- جذاب (مُكرّر)‎ 
ميريل- خفض التوقعات ليصبح متعادلاً‎ 
على الأجل القريب‎ 
ر | ب | بانك أميركا- شراء قوي (مكرر) رر | ,0 | برودنشال- تلص التقديرات‎ 
يو بي إس- خفض إلى احتفاظ‎ 
كوميرزبانك- خفض إلى بيع‎ 
ساندرز موريس-رفع التوصية إلى شراء 4 | لت كريدي سويس- خفض إلى احتفاظ‎ ۳.64 | ۹/1 
آر بي سي كابيتال- خفض إلى أداء أسوأ من‎ 
السوق‎ 


إيه جي إدوردز- ترقية التوصية إلى شراء 
قوي 


Enron chart and associated commentary courtesy of Dorsey, Wright & Associates, 
www.dorseywright.com 


بعضُ مشكلات الاستمثال التي يحتاج المتعاملين في السوق للانغماس في حلها أبعذ من 
القدرات التحليلية لمحتزق علم الإحصاء الذين يستخدمون الحواسيب الآلية فائقة 
السرعة. ج. هاواوني و دي. كيم )١1144(‏ ناقشا مسألة مَّفادها أن الأسواق ليست فعالة 
لأن ا هستثمرين تمنعهم حدودهم المعرفية الفطرية من الاستمثال. في ورقة عملء دافع 
رود وآخرون من كلية وارتون (۱۹۹۵) عن فكرة أن ثمة قيود كبيرة على زمن معالجة 
املعلومات امسموح به حيث أنه يوجد أيضاً فيض متدفقٌ باستمرار من ا معلومات 
ا جديدة التي تصبح متاحة وأن هذا التدفق ا معلوماتي يَفوق بلا جدال قدرات امستثمر 
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ككل/و | ۲0.10 





































































































على معا جة تلك ا معلومات بشك لكامل. قال هذا الفريق أنه نظرا لأن هدف التحليل 
الفني هو الخروج بنتيجة عقلانية من هذا العالم المعقد من امعلومات الجديدة والمتواترة 
فإنه قد أرسى قواعد ثحل المبَسسّط والأقلّ تعقيداً مَحَلَ امستعصي على الحل. تقول 
النظرية الاقتصادية الأساسية أن اللاعبين فى السوق سوف يستمرون ف العملية ا لمكلفة 
لتجميع ومعالجة امعلومات فقط طالما ظلت كلفة القيام بذلك أقل من كلفة كونهم 
مخطئين. يمثل التحليل الفني اختياراً عقلانياً للمستثمرين الذين يتسمون بالعقلانية: 
قد يسمح هم ذلك الاختيار باتخاذ قرارات مبنية على أسس معلوماتية بشكل معقول 
وبتكاليف مُحَادّجَة معلومات قليلة نسبياً. 

يخضع تفسير المعلومات أيضاً للتغيرات في أولويات المخاطر. في مقالته امنشورة في العام 
٠٤‏ فرّضيّة الأسواق التأقلميّة : فعالية الأسواق من منظور جيذري'''. دافعَ أندرو 
لو عن فكرة أنه حتى في الأسواق العقلانية امعتبرة فى فَرْضِيّة الأسواق الفعالة لا يكون 
تفور ا مستثمرين من المخاطر منتظماً. يعتمد نفورٌ امستثمرين من المخاطر على 
التاريخ السلوكي للسوق لذا يمكن لذلك النفور أن يكون متغيراً بتغير الزمن. مثلاً» 
امستثمر الذي لم يعايش انهياراً لسوق الأسهم من قبل قد يتخذ هيكلاً مختلفاً 
لأولويات المخاطر بعد خسارته لأمواله في انهيار 19417 السريع أو التراجع الحاد بين عامَي 
7 و ۲١٠۹‏ عن ذلك اهيكل الذي اتخذه قبل الكارثة. معنى هذا أنه حتى مع افتراض 
الصناعة العقلانية للقرار فإن معلمات ''' اخاطر"*' ليست ثابتة. إن الافتراض الخاص 
با مخاطر ا متغيرة مع الزمن”*' قد ينشأ حين يتاجر ا مستثمر اعتماداً على توقعات لا 
عقلانية» وقد تنشأ افتراضات المخاطر المتغيرة مع الزمن من التفاعلات بين ا مستثمرين 
الذين تتنوع خصائصهم الشخصية. باختصارء افتراض أن تقييم ا مخاطر ثابت افتراضٌ 
يواجه صعوبات. 
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'*' rametersهP:‏ العوامل الحسابية المتخيرة. 
.Risk Parameters *'‏ 


. Time-Varying Risk 


1۷ 





لجز لآول: مقدمة 2 :.لجدل/لدائر حول التحلیل الي 


Are Investors Rational? هل اهللستثمرون عقلانيون؟‎ 


ينقلنا هذا السؤال إلى موضوع العقلانية. تقوم فَرْضِيّة الأسواق الفعالة على أن 
المستثمرين كمجموعة سوف يتصرفون بطريقة عقلانية. في آخر إصداراتها تفترض أيضا 
أن ثمة متعاملين لا عقلانيين يُطلّق عليهم لاعبو الجَلبَة”''(بلاك 1947). إذا لم يقم 
اللراجحون”*'- الذين يُطلّق عليهم اللاعبين المطّلعِين - بمجابّقة لاعبي الَلَبَة الذين 
يجعلون الأسعار تنحرف بعيداً عن قيمتها الجوهرية» حينئذ تُعَدُ السوق صَّمَّاء (غير 
عقلانية). إذاًء قد يتواجد في السوق صَّمَمٌ فَردِي (لا عقلانية فردية) لكن عادة ما يُبضَّل 
مفعوله(ا) عبر مراجحة عقلانية. 

سوف نتحول ملوضوع المراجَحّة بعد قليل لكن لنلقي نظرة أولاً على الانتقادات الموَجّقَة 
للعقلانية والتي تركزت معظمها على موضوعي سلوك المتعاملين في السوق وأولوياتهم. 
تعتمد أفعال المتعاملين قي السوق على كيفية معالجة الأفراد للمعلومات وكيفية اتخاذهم 
للقرارت. تتعرض عمليتا تفسير ا معلومات وصناعة القرار للاغياز الإدراكي وحدود 
إدراك كل مستثمر على حدة. إن علم التمويل السلوكي يدرس السلوك اللاعقلاني 
للمستثمرين وكيفية تفسيرهم للمعلومات. أظهرت بعض النتائج سلوكيات غير منطقية 
من شأنها أن تكون غير مرغوب فيها في السوق مثل السلوك الشائع بين العامّة وا لمسمى 
سلوك القطيع"' (هيبرمان و ريجيف. )»2٠١١‏ ومثل الثقة المفرطة امبنية على معلومات 
قليلة (فيشوف وسلوفيتشء ۱۹۸۰ - باربر و أودين 7٠٠١١‏ - جيرفيه و أودين )٠٠١١‏ 
وامبالخة قي رد الفعل (دبُونت وثيلرء )۱۹۸١‏ والاعتبارات النفسية (تفيرسكي وكانمانء 
*./19) وسوء مُعايرة الاحتمالات (ليشتنشتاين وآخرون )١11/7‏ وا مغالاة في النَحَسّب 
للمستقبل (ليبسّن 1197) والندم (بل ١۱۹۸ء‏ كلارك وآخرون .)١554‏ المزيد واطزيد 
من تلك الدراسات تدل على أن امستثمرين يتصرفون غالبا بلا عقلانية. 


: ردلا‎ 
.Noise Players 

10 
.Arbitrageurs 


.Herding 7 


۹۸ 








ترتبط الأولويات في الأسواق بشكل مباشر بالافتراض القائل أنَّ ا مستثمرين لديهم فور 
من اممخاطر. تفترض فَرْضبِيّة الأسواق الفعالة أن ا مستثمرين سوف يكونون على 
استعداد لخوض غمار المزيد من المخاطر إذا ما كوفئوا بالحصول على مُعَدَّل عائد أعلى 
(على رأس ا مال). إذآء تفترض فَرْضِيَّة الأسواق الفعالة أن الهمستثمرين سوف 
يَستَمئِلُونَ"”' قراراتهم بناءً على نفاذ بصيرتهم وقدرات تحمل المخاطرة لديهم. اكتشف 
العديد من الأخصائيين النفسيين والاقتصاديين التجريبيين وبناءً على التجربة أنه " 
عند اتخاذ قرارات في ظل حال ةلبس" /التباس/(رَيْبِ) "' فإن ئمة نزعات سلوكية 
معينة شائعة بي نك ل البشرعلي اختلاق مهارهم وتقافاتفم: الغديئد من تلك 
النزعات تؤدي إلى مُحَصّلة غير مرغوب فيها لرفافة الفرد الاقنصادية... " (لُو؛ )٠٠١>‏ 


قام دانييل كانمان من جامع ةكولومبيا البريطانية وأموس تفيرسكي من ستانفورد 
(1975) بالتجربة اممبكرة الأشهرء والتي سنل فيها عدد من المشاركين عن أولوياتهم في 
ظل كلفة ومُحَصَّلَة العديد من الاحتمالات. جميعهم تقريباء وبلا فوارق تُذكرء عند 
تقديم أرباح ضخمة هم اختاروا استرانيجية مُتَحَفطة حيال ا مخاطر '”' وعند تقديم 
خسائر ضخمة اختاروا استرانيجية ساعية للمخاط ر" '. فى الأسواق امالية» هذا النوع من 
من صناعة القرار قد يكون كارثياً فهو يوحي أن امستثمرين لديهم زوع قوي لإغلاق 
مراكز رابحة من أجل الاحتفاظ بمراكز خاسرةء وهو ما يناقض تماما افتراض العقلانية 
في فَرْضِيّة الأسواق الفعالة. نظراً لما قام به الثنائي من جهد في مجال علم التمويل 
السلوكي حصل كانمان على جائزة نوبل في الاقتصاد في العام ٠٠١”‏ وما يؤسف عليه أن 
تفيرسكي توق قي العام 1197 ومن كم بات غيرَ مؤهل للحصول على الجائزة. 


كم 
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Uncertain '*"‏ : قال الله تعالى: ((بل هم في بس مِنْ خلق جديد)). 

Uncertainty "**‏ : عدم اليّقين» من المعروف أن ان 1 من جُمَّل اليقين الجازم قي اللغة العربية» ولأن " عدم اليقين " 
ضعيفة لُحُوِيًاً ٠‏ يرى المترجم أن ' ريب ' كلمة واحدة تفي بالمعنى. 

۹ 


.Risk-Aversion Strategy 


.Risk-Seeking Strategy '' 


۹۹ 


جز لآول: مقدمة 2 :.جدل/لدائر حول التحليل الي 


يقول ا لمدافعون عن فَرّضِيّة الأسواق الفعالة أنه رغم أن اللاعبين غير العقلانيين 
يمكنهم التأثير على الأسعار أحياناً ولمدة قصيرة إلا أن الأسعار سرعان ما تعاود 
التوازن متجهة خو قيمتها الواقعية عبر مُراجَحَةِ عقلانية مُربحَة للاعبيها على حساب 
اللاعبين ذوي اممعتقدات غير العقلانية. إذاء من آن لآخرء قد تضل الأسعار طريقها 
بعيداً عن قيمتها الواقعية إلا أنها سرعان ما تأوي إليها مرة أخرى. تُشَكل الأسعار 
الشاردة جَلَبَةَ حول القيمة الواقعية لكنها تمثل فرصة للمراجحين نافذي البصيرة. 
تعود الأسعار دائماً إلى قيمتها الواقعية ولا يمكن أن تهيمن اللاعقلانية - رغم 
حدوثها - على الأسعار ويرجع ذلك لأن المراجحة التنافسية واهادفة للربح سوف تدفع 
تلك الأسعار دوماً للعودة إلى قيمتها الواقعية. 
يقودنا هذا إلى السؤال عما إذا كانت اطراجَحَة هي التي تقوم فعلياً بإعادة الأسعار إلى 
التوازن أم أن ثمة قوى أخرى تقوم بذلك» تلك القوى؛ سواءً عات بشرية كانت أم 
عَوَاطِفَ قد تتمكن من سحق القوة العقلانية للمُراجح. 
هل ستحافظ اممراجحة على الأسعار متوازنة؟ 

Will Arbitrage Keep Prices in Equilibrium? 
قي فرْضيّة الأسواق الفعالةء يعتمد توازن سعر ورقة مالية عند قيمتها الجوهرية على‎ 
المراجحين - الذين يتصرفون من منطلق هادف للربح - كي يعيدوا الأسعار للتوازن إذا‎ 
ما ضلت طريقها. عملياء تقل قدرة الهراجحين عما تفترضه فَرْضِيّة الأسواق الفعالة. إن‎ 
امراجحة بالخة الخطورة لأسباب أخرى عدا تقلب/مّور الأسعار.‎ 


مثاليّ ا مراجحة المتحفظة إزاء امخاط ر" هى "الشراء والبيع المتزامن لنفس الورقة 
امالية - أو ورقة مالية مشابهة من حيث ا جوفر - في سوقين ختلفتين بسعرين 
مختلفين يوفران رحا لمن يقوم بالعملية " (شارب و ألكسَندّر» .)191١‏ في حالات عديدة 


۲ ع 


فى السوق» لا جد املراجح بديلاً قابلاً للتبديل""' أو يكون امراجح غير قادر على تداول 


.Risk-Averse Arbitrage 1 


.Substitutable Alternative ''' 


١٠١٠ 





التداول وهلم جر . تعتمد المراجحة على توفر سيولة كافية للمراجح للدخول في صفقة 
والأهم توفر تلك السيولة للخروج من الصفقة. في الفترات التي تكون فيها السوق سريعة 
وتتضمن ذعرا عاطفيا للمتداولين تكون السيولة غالبا غائبة تاركة عب 000 


| 


امراجح حيث لا يمكن إغلاق اممركز. تكاليف التداول إضافة إلى الزلة السعرية 
عن نقص السيولة“'' تُمَكّلُ هاجساً للمراجح. ينبخي أن تكون تكاليف التداول أقل ما 
يمكن حتى يتسنى للمراجح الربح في ظل الفروق السعرية الصغيرة امتاحة فزيادة 
التكاليف يمكنها أن تقلل حصة كبيرة من أرباح تلك العمليات. غالبا ما يُقنع هذان 
العاملان - السيولة والتكاليف - املراجح المجتهد بالذهاب لأماكن أخرى طلباً للربح. 


في ظل عدم وجود بدائل قابلة للتبديل عبر اطمراجحةء قد يستمر الشرود عن قيمة 
التوازن الذاتيّة" النظرية ٠"‏ في أي من الاتجاهين. ليس ثمَّة شيء لمراجعة ذلك. إن 


E 


وجود""' وسيلة استثمارية قابلة للتداول وثوفر مُراجحة متحفظة إزاء المخاطر قد لا 
يكون متاحا. هذا حقيقى» مثلا في سوقى الأسهم والسندات. إذا سادت الأسواق حالة 


"' 396مم5!1: الفارق بين السعر المتوقع للصفقة وسعر التنفيذ الحقيقي. تحدث هذه الرَنّة أثناء فترات الدّتدئة المتلاطمة 
حيث يكثر استخدام أوامر " سعر السوق " وأيضاً حين تُكفذ أوامر كمياتها كبيرة . هذا المصطلح يُستخدم في سوقي 
الأسهم والعملات. في سوق العملات خحدث الرلّة حينما يَُنّذ أمرٌ بسعر محدد Limit Order‏ أو أمر إيقاف خسارة م560 
5 بسعر أسوأ من السعر المحدد في الأمر ذاته. تحدث الرَنَّة غالباً عند ظهور أخبار جديدة حيث تجعل الذندئة من أمرٍ 
محددٍ عند سعر ما شيئاً مستحيل حدوثه. في تلك الحالة يقوم معظم نجار العملات بتنفيذ الأمر عند أقرب سعر جيد ٠‏ الرلّة 
في جارة لحل » تحدث غالباً عندما بحدث تغير في فروق الأسعار بين المشتري والبائع. في هذه الحالة قد يُتفذ أمر " سعر 
السوق " موضوع من قبّل متداول بسعر أسوأ من السعر المتوقع. في حالة صفقة شرائية 77206 1000 » ربما يكون 
سعر العرض قد زاد قبل تنفيذ الصفقة مباشرة . وي حالة صفقة بيعية 5۸0۲۲۲۲۹۵٩‏ ربما يكون سعر طلب الشراء قد 
اغنفض قبل تنفيذ الصفقة مباشرة. هكن للمتداولين وقاية أنفسهم من خطر " الركّة ' عبر تجنب أوامر " سعر السوق " 
حينما لا يكون هناك حاجة ها. التزجمة الحرفيّة هي التفويت' وهو مصطلح يعرفه المهندسون الميكانيكيون جيداًء لكن 
هذا المصطلح العربي يقابل في مصر "عمليات تسليم أسهم بعينها من طرف لآخر باتفاق ٠‏ للتأثير على سعر السهم' فكان 
من الصعب استعماله لمنع الخلط بين المصطلح الجديد من جهة والشائع من جهة أخرى. 

.Slippage From Illiquidity 


.The Theoretical Intrinsic Equilibrium Value 


''' في الأصل Absence of a Tradable Vehicle"‏ 1" ويرى المترجم أن الصحيح المتسق مع المفهوم اراد توصيله 
هو ۴۲۵5۵۸٥۴‏ بدلاً من "ع6ع4500-غياب" وهو ما يتضح من باقي الجملة. حيث قالا في آخرها: (قد 'لا" يكون متاحاً). 
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من الجيّشّان الأصّمَّ/ النَضْح الأصّمَّ "' كما حدث قي عشرينات وتسعينات القرن 
العشرين حيث ارتفعت الأسعار بشكل ملحوظ فوق قِِيّمِ توازنها لدرجة نلم يكن 
ثمة ورقة مالية يمكن أن يستخدمها المراجحون للاستفادة من فروق الأسعار بين 
سعرها في ذلك الحين والسعر العقلاني دون التعرض لمخاطر خسائر رأسمالية كبيرة. 
دون وسيلة مراجحةء قد تتخذ الأسعار مساراً أحادي الاتجاه نظراً لغياب فحص فروق 
الأسعار الذي يعيد الأسعار دوما إلى قيمها العقلانية. 
خلافاً لمَرْضِيّة الأسواق الفعالة» افتراضات التحليل الفني تتضمن مقدرة الأسعار على 
اتخاذ مسارء وحين تتخذ الأسعار مساراً فإن المراجح - إذا وُجد - قد ينسحق أمام 
طغيان ذلك امسار اللتقدم بثبات وقد يتحول ليلتحق بركب المسار ملقياً بالقيمة 
الواقعية وراء ظهره. إضافة إلى ذلك» لاحظ الباحثون من أمثال دبونت و ثيلتر (۱۹۸۵) 
بالتجربة أنه حين يكتمل مسار سعري ثم ينقلب فإن تلك الأسعار كثيراً ما تتخذ مساراً 
فى الاتجاه المخالف تماما ومُتخطيّة للقيمة المنطقية. هذه الدورية في التجاه الأسعار ومداها 
تسر وفقاً للتحليل الفني على أنها نتيجة تغلب السلوك اللاعقلاني على المراجحة 
ملحوظة ۲-٤‏ : حالة تطبيقية حول فشل النظرية اطالية - كارثة 
الانهيار المفاجئ لشركة لونج ترم كابيتال مانجمنت. 
إن فشل العقلانية والمراجحة أمام لا عقلانية السلوك أمرّ معروف من التجارب» 
وللأسف بَرهَنَ عليه انهيارٌ شركة لونج ترم كابيتال مانجمنت (إدارة رؤوس 
الأموال على الأجل الطويل)” ' ! في العام ۹۹۸. كان مدراء تلك الشركة خبراء 
على درجة راقية من المعرفة والاحتراف في امجال لدرجة أن ضم فريق هيئتها 
الاستشارية اثنين من حائزي جائزة نوبل في الاقتصاد -- شولز وميلر. لقد أضفت 
تلك الشركة على نفسها مزيداً من القوة اممالية عبر تجنب متطلبات التأمين 


5 1Y 
.Irrational Exuberance 


Capital Management (LTCM) 0‏ 0009-1110 !: ترجم اسم الشركة فقط لبيان المفارقة اللطيفة فيما حدث! 


1۰۲ 





اهالي ابلحدد من قبّل الاحتياطي الفدرالي- أي متطلبات اهامش - وهو ما أتاح 
ها نسب أمان جنونية - في مراكز استثماراتها إلى حجم النقد '"' ' الفعلي الخاص 
بها - تقترب من (ثلاثين إلى واحد) وتحكمت بذلك فيما يفوق ۲۰۰ بليون دولار 
على هيئة مراكز مُرَاجَحَة. إضافة إلى ذلك فقد سيطرت على ما يزيد عن 
تريليون دولار في صورة التزامات لمشتقات مالية ''' والتي إذا ما فشّلت لألقّت 
ذلك القدر من الانكشاف اللالي على مراكز أخرى آمنة في امصارف التي تمثل 
الطرف الآخر لتلك العقود ولأَجبَّرَت تلك البنوك حينئذٍ على التصفية '''. 
بصيغة أخرى» كانت شركة لونج ترم كابيتال مانجمنت 1۳٣١۷‏ في وضع يسمح 
بالإطاحة باقتصاد الولايات امتحدة الأميركية وربما بالنظام الاقتصادي 
العالمي بأسره حال إفلاسها '"". 

إن إحدى مشكلات المراجَحَة أنه على مدى الفتزات الزمنية بالغة القصّرّ تكون 
السوق فعالة بقدر كاف جدا لجعل الفروق بين أسعار الطلبات والعروض صغيرة 
کا دما هن فق اعت الحصول على أرباح إلا في حالة الصفنات ذوات أحجام 
التداول بالغة الضخامة؛ يشبه ذلك محل للبقالة يحقق أرباحاً صغيرة متعددة في 


*'' التّقد: العملة النقدية» وقيل النقد يُقصّد به الثمن المعجَّلء وضده النسيئة» كما يُطلّق على تمييز جيد الدراهم من 
رد يئهاء وقيل النقد خلاف الدَّين والقرضء وجاءَ هذا اللفظ في الحديث الشريف» للدلالة على قبض الثمن مُعَجَّلاً» وقد ورد 
ذلك في قوله: ((ألا تمر هذا أن يشتري مِنّي بيتي الذي في داري؟ فقال لا أزيذهُ على أربعمائة إما مُمَطَّعَةِ» وإما مُنَجَمَة قال: 
أعطيت حمسمائة نقدأ)) ۰ 

.Derivative Obligations ''' 

''' uidationوiا:‏ معناها إنهاء العمليات التجارية ويكون ذلك عادة ببيع الأصول الثابتة ودفع المطلوبات (للوفاء 
بالديون) وتوزيع النقد المتبقي على المالكين. 

'” أفلّس: صارَ ذا فلوس أي: لم يَبِقَ لَهُ مال؛ وَيُّقالليس مَعَهُ فلس أو صارت دراهِمّة ودنانير فلوساً. (النهايةء 
اللسان/ف ل س) وق الحديث الشريف: ((مَنْ أدرك ماله بحَينه عند رَجُلٍ قد أفلّس أو (إنسان قد أفلّس)؛ فهو أحَقٌ به من 
غَيره)) (م/المساقاة/1158/7/1005)» والإفلاس مصدر أفلّس, أي: صارَ مُفْلِسَاً لا مال عندة. (النهاية» اللسان/ف ل 
س) وقي الحديث الشريف: ((من احتّكرَ على المسلمينَ طعاماً ضيه الله باجذام والإفلاس)) 
(ج/التجارات/00١778/7/7)‏ والمفلس الذي صار ذا فلوس بعد أن كان ذا دراهم فلم يَبِقَ لَهُ مالْ. (نيل 
الأوطار/500/0: النهايةء اللسان/ف ل س) وي الحديث الشريف: ((قال: أتدرُونَ ما المفلِس؟ قالوا: المغلس فينا مَنْ لا 
درهم لَهُ ولا مّتاع)) (م /الب ر 4/70١7‏ /19907) المصدر: رسالة دكتوراة تحت عنوان (ألفاظ المال والتجارة في ا حديث 
الشريف - دراسة لَعَويّة)» إعداد: علي بن جاسر بن سليمان الشايع. 
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ظل دوّران سريع لرأس اطال. يتوجب حينئذ استخدام الرافعة اطالية ''' لزيادة 
حجم المركز امتخذ. يكمن الخطر قي أنه بينما قد تزيد الرافعة اطالية من الأرباح 
إلا أنها قد تزيد أيضا من مخاطرة خسارة رأس امال إلى حد أنه. واعتمادا على 
حجم الرافعة اطالية» قد يتسببُ تحَرك سعري صغخيز مُعاكسن للمركز امْتُخذ في 
القضاء تماما على رأ اال أل مع وجرد رافعة مالية نسبتها ١ ١ "١‏ 
ووجود ٠٠١‏ بليون دولار في العقود» فإن حركة قدرها ٠,١‏ 7 معاكسة للمراكز 
التي اتخذتها الشركة كانت كافية للقضاء على أصول صندوق الشركة وإجباره 
على التصفية وهو بالضبط ما حدث لشركة لونج ترم كابيتال مانجمنت .1۲٤٣۸۷‏ 
كانت تلك حالة لمحفظة استثمارية أديرّت بأحدث إصدارات النظرية امالية 
وقد انهارت الملحهظة نتيجة الاعتماد على افتراضات غير واقعية مبنية على 
فَرْضِيّة الأسواق الفعالة» وحيث أصبحت إساءة التسعي ر:"' على النحو الأسوأ 
قبل عودة الأوضاع للتحسنء» وهو ما دفع لتغطية امراكز المفتوحة فى الوقت 
الأسوأ ومن تم تفاقمت إساءة التسعير أكثرٌ فأكثر. 

"إن ا لمستثمرين اللندفعي نأفواجاً نحو الأمان والسيولة بعد كارئة تخلف 

روسيا عن سداد ديونها فيأغسطس من العام ١114‏ كانوا أقوى» على 

الأقل لشهو رعبدّة» من قوَى العقلانية .." (ذو )٠٠٠٤‏ 
إذاًء حين فحت سلسلة من مراكز فروق الأسعار”'' معدومة ا مخاطر نظرياً مع 
توخي التوقعات العقلانية» سَّحَقَ رَد الفتعل على حدث ما تلك المراكرٌ وقد 
تسبب نقص السيولة وضغط إنذارات تصفية هامش الدَّين' '' فى انهيار مُنجع. 


في النهاية تَوَجَّبَ على العديد من امصارف الكبرى وشركات السمسرة الرئيسية 


.Leverage 

.Mispricing 

.Spread Positions 0 

''' ال دأو:1/3 : إنذار بالإغلاق الإجباري لكل أو بعض العمليات المفتوحة للعميل نتيجة قلة السيولة قي حسابه 
وعجزها عن تخطية كل عملياته المفتوحة. 
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- وبإصرار ودعم من الاحتياطي الفدرالي الأميركي - أن تستحوذ عل ىأصول 
شركة لونج ترم كابيتال مانجمنت مُقصِيّة الشركة خارج امجال ثم بدأت تلك 


المؤسسات تدريجيا في تصفية مراكزها مع مرور الوقت وخسن فروق الأسعار. 


إن الدرس اممستفاد من خوض تلك اللغامرة عالية الكُلفَّة في فَرْضِيّة الأسواق 
الفعالة هو أن قوى السوق قد تبقى خاضعة مبادئ الفعالية أغلب الوقت إلا أن 
فاجعة. بعد كارثة انهيار شركة لونج ترم كابيتال مانجمينت بعدة شهور قام 
امراجحون المحترفون بتحليل اللحفظة الاستثمارية للشركة واتفقوا على أن 
الصفقات المفتوحة كانت معقولة وبعد فتزة من فتح تلك الصفقات بدأت الفروق 
تعود إلى متوسطها . بعبارة أخرى؛ لو لم تستخدم شركة لونج ترم كابيتال مانجينت 
تلك الرافعة اطالية العالية وكانت حينئذ قادرة على تحمل خسائر الأجل القصير 
حرجت رابحة من تلك الصفقات. لكي خقق 'عائد رأعمال' مرتفعاً اتجهت لونج 
ترم كابيتال مانجمنت إلى الرافعة اطالية والتي أضافت بدور ها خاطر أخرىء إضافة 
إلى خاطر المّور (التقلب) ٠‏ ألا وهي خاط ر الجوائح "'. وحينما تخركت الأسواق 
خارج منحنى التوزيع المعياري للعوائد وتَشَكَلَ الذيل السمين كانت شركة لونج 
ترم كابيتال مانجمنت قد أصبحت أثرا بَعدَ عين. هذا هو السبب في كون افتراض 
التوزيع المعياري في عوائد السعر أمرا ينطوي على مجازفة وهو أيضا السبب في 
نشأة علم التمويل السلوكي. 


علم التمويل السلوكي والتحليل الفني 

Behavioral Finance and Technical Analysis 
علم التمويل السلوكي مجال فرعي مُتَئامِ مُنبَئْقٌ من ام لمجال امطالي. هذا الفرع امختص‎ 
بالاستجوابات يركز على العوامل الاجتماعية والعاطفية لفهم عملية صناعة القرار لدى‎ 
امستثمر. أشار ت دراسات علم التمويل السلوكي إلى الاحيازات املعرفيةء مثل الحسابات‎ 


.Risk of Ruin "" 
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العقلية أو التقيد بِالأطّر الفكرية أو امبالخة في الثقة بالنفس» والتي تؤثر على قرارات 
المستثمر. تشير هذه الدراسات إلى أن ا مستثمرين يتصرفون بلا عقلانية - أحياناً - 
بحيث يستطيعون دفع الأسعار بعيداً عن القيمة الواقعية المتوافقة مع فَرْضِيّة الأسواق 
الفعالة. الحالة الوجدانيّة للمستثمر والحركات السعرية المتفردة - سواء المسارات أم 
الأنماط ات كانتت دوماً لب دراسة التحليل الفني. على الدوام؛ كانت الحالة 
الوجدانية والسلوك النفسي السبب غير المت - غير أنه مشكوك فيه - في کون هذه 
اطمسارات والأنماط؛ والنزعات البشرية كانت دَوْمَاً حاضرة في عالم استحداث وتشغيل 
نظم التداول الآلية. 

بُنِيّت فَرْضِيّة الأسواق الفعالة على عملية استنتاج منطقي"''. بدأ الخبراء الاقتصاديون 
عملية الاستنتاج ا لمنطقي هذه بافتراضات مثل كون الأسواق مكونة من أفراد عقلانيين 
يحاولون تعظيم الاستفادة منها. ثم بعد ذلك وباستخدام المنطق مع المزيد من المعادلات 
الرياضية امعقدة استنتجوا نظريات واجبة الامتثال ها وفقاً للافتراضات. هذا النهج 
الاستنتاجي أفرز نظريات لكن - وكما رأينا مع فَرْضِيّة الأسواق الفعالة - هذه النظريات 
لا تنسجم مع اممشاهدات الخاصة ببيانات الواقع العملي. 


أولئك الذين يمارسون التمويل السلوكي يتبعون نهجاً استقرائيا """ حيث يراقبون 
أحداث العالم الحقيقي ويبحثون عن الأنماط. عملية الاستقراء اهنطقي مبنية على قوة 
الملاحظة وهي عيب رئيسي من عيوب عملية الاستقراء حيث أن مجرد تكرار الظاهرة 
لننسها ورصد أي نمط لا يضمن بأية حال أن تستمر هذه العلاقة مستقبلا . استنتاج 
أن هذه الظاهرة ستستمر فى الحدوث يعتمد على تأييدها من قبل نظرية توضح السبب 
الذي يجعل منها ظاهرة سوف تستمر. 

أدت العملية الاستنتاجية إلى نشأة فَرْضيّة الأسواق الفعالة وهي النظرية التي لم تدعمها 
ا لمشاهدات. أما العملية الاستقرائية والخاصة بالتمويل السلوكي فقد أفرزت مجموعة من 
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.Deductive Reasoning Process 


.Inductive Approach 7 
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امشاهدات يتناقض العديد منها مع فَرّضِيَّة الأسواق الفعالة» لكن ينقصها وجود نظرية 
تعضد الفائدة الناجمة عن هذه المشاهدات قي المستقبل. الدليل المقدَم من قِبَّل التمويل 
السلوكي يدعم استخدام التحليل الفني. رغم ذلك فإن التمويل السلوكي ينقصه مُبَرهََة 
توضح اذا تحدث اممشاهدات. في ظل غياب نظرية كهذه ظل العالم الأكاديمي بطيئاً في 
فتح المجال أمام التخلي عن التزامه بفْرْضيّة الأسواق الفعالة. 


رغم بقاء الخط الفاصل بين النظرية والمشاقدات إلا أن ثمة تقدم يحدث من خلال محاولة 
الأكاديميين تطوير نظريات متسقة مع مُشاهدات السوق. مثلاء قام أندرو لو )٠٠١4(‏ 
بتطبيق مبادئ نظرية التطور مثل اممنافسة "و التأقلم "و الانتقاء الطبيعي"" على 
التفاعلات اطالية وقام بطرح قَرْضِيّة السوق التَأُقلميّة "". رَعَمَ لو أن العديد من 


المشاقدات التي استشقد بها علماءٌ التمويل السلوكي كأمثلة مضادة لفْرْضِيّة الأسواق 
الفعالة مشاهداث مُْتَّسِقَة مع النموذج التطوري“" الخاص با لمستثمرين امتأقلمين مع 
بيئة متخيرة باستخدام استدلالات استكشافية ”” بسيطة. 


عند هذه النقطة لا يطرح علم التمويل السلوكي نظرية بديلة لمَرْضبيّة الأسواق الفعالة 
لكن الدراسات التجريبية التي تتشكك في فرْضيّة الأسواق الفعالة ق أنقى صورها عززت 
مصداقية التحليل الفني عبر خقيقات أكثر تعقيدا متعلقة بالقواعد الفنية وزرعت الأمل 
في كون العالم الأكاديمي سوف يلحق ف نهاية المطاف بعالم الأسواق الحقيقية. 


.Competition *' 

«Adaptation ا‎ 

.Natural Selection "" 

«Adaptive Market Hypothesis ر‎ 
.Evolutionary Model 


**' ]زناه !!: أسلوب تخليلى يعتمد على تشجيع الطالب على اكتشاف الأشياء بنفسه. 
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الانتقادات الذرائعية"' * اموجهة للتحليل الفني 

Pragmatic Criticisms of Technical Analysis 
بالإضافة إلى الانتقادات النظرية التي يتعرض ها التحليل الفني هناك بعض الانتقادات‎ 
الذرائعية. بعض ا استثمرين يعتقدون خطأ أن التحليل الفني يفيد متداولي الأجل‎ 
القصير ولا ينيد مستثمري الأجل الطويل. نظراً لكون المعلومات الأساسية الجديدة‎ 
المتعلقة بورقة مالية ما لا تتغير من دقيقة لأخرى أو من يوم لآخر فإن متداول الأجل‎ 
القصير لابد أن يعتمد بشكل أكبر على التحليل الفني. ينبخي أن يعتمد متداول الأجل‎ 
القصير على تفسير سلوك الأسعار قي السوق أكثر من اعتماده على الأخبار والإعلانات‎ 
الرسمية للشركات. في هذه الحالة يعطي التحليلٌ الف المتداولَ ميزة أكثر من التحليل‎ 
الأساسي. أدى حدوث ذلك على الدوام إلى شيوع اعتقاد خطأ مَمَادْه أن التحليل الفني هو‎ 
فقط لمتداول الأجل القصير لكن التحليل الفني دراسة للأسعار والبشر هم من يحددون‎ 
الأسعار والبشر يؤثرون ف يأسعار الأجل الطويل بنفس قدر تأثيرهم ف يأسعار الأجل‎ 
القصير. إن ليل الأسعار للأجل الطويل أُمْرٌ قيّمُ بالنسبة للمستثمر بنفس القدر التي‎ 
يمثله ليل الأجل القصير للمتاجر. في الواقع؛ إن المدراء المحترفين الأكثر مجاحاً أصبحوا‎ 
كذلك لأنهم استخدموا التحليل الفني لاتخاذ قرارات استثمارية للأجل الطويل.‎ 


يدعي معارضون آخرون للتحليل الذني أنه لو كان ناجحاً فسوف يلغي نفسه بنفسه لكونه 
ذاتيّ التحقق وكنتيجة طبيعية لذلك الادعاء يلزم أن تكون قواعد التحليل الفني التي 
أجدت نفعاً في ا هاضي غيرَ مُجديّة في المستقبل. إن انتقاداً مثل هذا يفترض أن التحليل 
الفني سوق يفشل حين يمارسه كل امستثمرين» وهو ما يجعله عرضة لنفس الانتقادات. 
حتى الآن الاستخدام واسع النطاق والحالٌ في كل شيء للتحليل الفني استخدامٌ خادغ. 
العديد من القواعد -- الفني منها والأساسي -- تعاني من كون مصيرها يؤول إلى أن تصبح 
بالغة الشهرة. انظر إلى مفهوم التنويع"" في الأصول غير اللرتبطة تبادلياً وهي فكرة جرى 
تداوها كثيراً قبل أن يدفع التزاجعٌ الحاد لسوق الأسهم الأميركية في العام ٠٠١+‏ كل 


"" الذرائعية» فلسفة الذرائع: فلسفة أميركية تتخذ من النتائج العملية مقياساً لتحديد قيمة الأفكار وصدقها . 


5 و‎ AY 
.Diversification 
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الأصول غير المرتبطة تبادلياً خو القاع في ذات الوقت. مثال آخر على هذه الظاهرة هو أثر 
رأس ايلال الصغي ر“". تارينيا نرَّععت اسهم ذات رأس امال الأصغ ر إلى التفوق ف يأدائها 
على الأسهم ذات رأس الال الأكبر لكن هذه القاعدة الأساسية لم تعد سارية حالياً. إنها 
محرد نوبات هوس استثمارية وليست مبادئ. التحليل الفني» الذي خرج إلى الوجود منذ 
مئات السنين ليس مجرد نوبة هوس. ما من شك أن هناك أساليب لتحليل النماذج يبدو 
أنها أصبحت لا تعمل بنفس النسق الذي عملت به في ا ماضي. تلك مشكلة حاضرة في كل 
طرق تخليل الاستثمارات. في ظل زيادة فعالية الأسواق تحتدم المنافسة ويُقفز فوق أكتاف 
أي أسلوب حقق قدراً ضئيلاً من النجاح إلى أن يزول مفعوله. رغم حدوث هذا مع 
التحليل الفني إلا أن ذلك الأمر لا يقتصر على محال التحليل الفني فقط. مع استمرار 
سريان قوانين التحليل الفني في المستقبل؛ من يعرف؟ كل القواعد الفنية مُعَرّضَة 
للتخيير. أقل ما في الأمر أن التحليل الفني يعتمد على بيانات يمكن التعويل عليها 
واختيرَت معظم قواعده ويمكن من خلاله تأسيس عدة مستويات للمخاطرة للحد من 
خسارة رأس اطال. 

ثمة انتقاد آخر يوجه إلى التحليل الفني مَمَادُهٌ أن معظم قواعد التحليل الفني تتطلب 
حكماً ذائيًا (أو فاععليًا) **' ومن تم فإن تلك القواعد عُرضة للخطأ. لكن في املقابلء هل 
هناك أياً من أشكال الاستثمار لا يتطلب حكماً فاعِلِيًاً؟ ولماذا اختصً التحليل الفني 
بهذا الانتقاد؟ بالتأكيد ينبخي للمحللين الأساسيين اتخاذ قرارات ببيع أو شراء أو 
الاحتفاظ بالورقة اطالية التي يحللونها أو تجاهلها بالكلية. إن كون التحليل الفني للخرائط 
يتطلب حكماً فاعلياً هو أمرّ حقيقيَ حتى أنَّ هناك من يطلق عليه فَنَاً أو مَهَارة لكن 
إظهار بيانات على خريطة بيانية وسيلة أخرى من من وسائل تحليل السلاسل 
الزمنية :*'. معظم واضعي النظريات يستخدمون الخرائط البيانية لتوضيح فرضياتهم. 


.Small Capital Effect 55 


١‏ 01611 نال ectiveزbا:‏ حكم غير موضوعي» متعلق بالشخص الذي يتخذ الحكم وبمشاعره وذوقه وأفكاره 
ومعلوماته ومداركه ولیس متعلقا بالموضوع. 


5 5 a ¥ 
.Time-Series Analysis 
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هناك مَزِيَّة أكيدة للتحليل الفني تجعله مختلفاً وهي أن كل البيانات ا مستخدمة على أعلى 
قدرٍ من الحدوث في الوقت اممناسب والدقة الممكن لأي بيانات أخرى. في الواقع؛ يتجه 
التحليل الفني باستمرار حو أن يصبح أكثر آليَّة مع استخدام خبراء التحليل الكمي 
الحواسيب لتحديد قواعد إحصائية يمكن من خلاها اتخاذ القرارات وإدارة الأموال. 
يعتقد البعض أن ذلك قد يؤدي لنسف التحليل الفني أو تشويه «معته أو على الأقل 
إعادته لينحصر قى كونه أحد قواعد الخبرة الذاتية بالضبط كما فعلت كارثة انهيار شركة 
لونج ترم كابيتال مانجمنت بِفَرْضِيّة الأسواق الفعالة فيما يتعلق بالهراجحة؛ لكن حتى 
الآن تزداد القناعة أنه بين فَرَّسّي الرهان الرئيسين في مجال تخليل الاستثمارات فإن 
التحليل الفني هو الأقل اعتماداً على الخبرة الذاتية للحكم الأشياء . 


ما هو الدعم التجريي للتحليل الفني؟ 


What is the Empirical Support for Technical Analysis? 


رغم الانتقادات النظرية» هل يستطيع الحلل الفني استخدام بيانات أسعار اماضي للتنبؤ 
بالتحرك السعري المستقبلي؟ عبر السنين أجريت مئات الدراسات لاختبار فعالية قواعد 
التحليل الفني. شيول هُوْ بارك و سكت إرون أجريًا إحدى أكثر المراجعات المستفيضة 
لتلك الدراسات. قي تقريرهما الصادر ف العام 00 قاما بمراجعة ٩۲‏ دراسة أكاديمية 


1۹۱ 


أجريت بعد العام ۱۹۸١‏ لاختبار جدوى استراتيجيات التحليل الفى ''. 


من بين الدراسات الاثنتين وتسعين التي رُوجِعَت خَلُصّت ثمانية و«ممسون منها إلى أنه 
باستخدامنا للتحليل الفني يمكن الحصول على نتائج إيجابية بينما خَلْصّت أربعة 
وعشرون دراسة إلى أن استخدام الاستراتيجيات الفنية أدى إلى نتائج سلبية. وفقاً 
لمَرْضِيّة السير العشوائي للأسواق؛ ونتيجة كون عوائد الأسعار مستقلة إحصائياً عن 
بعضها البعض فلا يوجد استزاتيجية فنية للتداول قادرة على الربح باستمرار. ربما 


''' معظم الاختبارات التي أجريت على اسنزاتيجيات التداول قبل منتصف ثمانينات القرن العشرين ركزت فقط على نظام 
أو اثنين من نظم التداول ولم تتعرض تلك الاختبارات للدلالة الإحصائية لأرباح التداول ولم تتعامل بشكل صحيح مع 
قضية المخاطر. هامش أصلي رقم ۲ ص 07 ف النسخة الالجليزية. 


١٠ 








يعترف معتنقو هَرْضِيّة السير العشوائي للأسواق أن استراتيجية ما قد تبدو مررحة بأثر 
رجعي ولكنهم يُرجيعون ذلك الربح ببساطة إلى الحَطٌ وليس لوجود قاعدة تداول فنية 
ناجحة. رغم ذلك لا يمكننا أن نهمل حقيقة أن لكي الدراسات التي راجعها بارك و 
إرون أظهرت نتائج إيجابية ولا يمكن أن نعزو ذلك إلى الحظ. بالطبع» وكما لفت بارك 
وإروت الأنظارء يمكن توجيه بعض الانتقاد إلى بعض الدراسات التي أجريت حيث وجدت 
ضمن تلك الدراسات أن شَتّى أساليب التجريب التي استخدمها الباحثون قد تعرضت في 
بعض الحالات للتلصص على البيانات وانتقاء لقواعد التداول بأثر رجعيء وأيضاً ربما 
شاب بعض تلك الدراسات الخللُ نتيجة صعوبات متعلقة بتقدير المخاطر وتكاليف 
التعامُلات. أن تكون كل تلك الدراسات الثمانية والخمسين الإيجابية على خطأ نتيجة 
قصور في التجريب أمرٌّ بعيذ الاحتمال. إن ملخص نتائج بارك و إرون يظهر دحضًا 
حتملاً لمَرَضِيِّتَي السير العشوائي للأسواق والأسواق الفعالة» وهو الأمر الذي - حتى 
وقتٍ قريب - لم يُنجَز بالتجريب الصارم لقواعد التداول. 


و 


الخلاصة 


على غرار أي فرع معرفي عملي وخاصة تلك الفروع المعرفية التي تتعامل مع أشياء لا 
متناهية العدد ومتقلبة مثل السوق؛ يواجة التحليل الفني مشاكل. إن فرْضِيَّة السير 
العشوائي للأسواق ليست مثالية لكن تبدو الأسعار في العديد من الأوقات كما لو كانت 
تتصرف عشوائياً. إن فَرْضِيّة الأسواق الفعالة بها العديد من امثالب التي لا يمكن 
تفسيرها ورغم ذلك فإن الأسعار تبدو كما لو كانت فعالة جداً وإمكانية الربح غالبا 
ضئيلة. التحليل الأساسي هو الآخر له مشاكله ومعظمها جرى تضخيمه خلال التزاجع 
الكبير للسوق فى بداية القرن الحادي والعشرين ومؤخرا بين عامّي ۲۰۰۷ و 7004. لكن 
ثمة تساؤل صغير يظل مطروحاً حول تغير أسعار الأسهم وأسعار السلع وأسعار 
العملات على اممدى الطويل نتيجة التغيرات الأساسية في الاقتصاد وبينيّة الأسواق. لا 
يختلف التحليل الفني عن التحليل الأساسيء فإن به عدة عيوب وصعب التعلم وعرضة 
للخطأ والاغياز وينكفئ كثيراً على وجهه.ومع ذلك يمكن للتحليل الفني أن يكون 


1۱۱ 
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عظيم النفع للمستثمرين الطاعين لتحقيق أرباح عبر | د لكب" وامتطاء صهوة امسار 
أسئلة للمراجعة 


۹۲ 


1۱1۲ 


.١‏ لقد دخلت إلى غرفة يلعب فيها بعض الأصدقاء بعملة معدنية. طلب منك 


أصدقاؤك مين على أي الوجهين سوف تقبع العملة " الصورة أم الأرقام ' في 
اطمرة القادمة التي يقذفون فيها العملة للهواء. هل حقيقة أن زملاءك يعرفون 
عدد اممرات التي ظهرت فيها الصورة وتلك التي ظهرت فيها الأرقام قبل دخولك 
للغرفة» تعطيهم أي أفضلية عليك قي مين إذا ما كانت العملة سوف تقبع 
على الوجه الذي يحمل الصورة أو ذلك الذي يحمل الأرقام في اهرة القادمة التي 
ثقذف فيها العملة للهواء؟ اشرح ذلك. 


. إن الداعمين لفْرْضيّة السير العشوائى للأسواق يدّعون أن أسعار الأسهم ليس 


لديها ذاكرة. ماذا يَعتون بهذا الادّعاء؟ 


٠‏ ماذا يعني امصطلح الذيل السّمين؟ كيف تختلف الذيول السمينة عن تلك 


الذيول التي تحدث في التوزيع المعياري؟ 


. إذا كانت احتمالية أي تراجع حاد نسبته ٠١‏ > في أسعار الأسهم ليوم منفرد هي 


١‏ لكل ٠٠٠١‏ وعوائد الأسهم عشوائية» وضح لماذا تكون احتمالية الحصول 
على تراجع حاد في أسعار الأسهم نسبته ٠١‏ 7 ليومّين متتابعين هى ١‏ لكل 
oon‏ 


. ما هي بعض المشاكل امرتبطة با معلومات والتي تضع فرْضيّة الأسواق الفعالة في 


موضع الشك؟ 


' 71010: تقدير الحين المناسب لظهور فرصة؛ واقتناصها . 








الأسواق ومؤشراتها 


Part ||: 
Markets 
and 
Market IndıIcators 


الفصل الخامس : نظرة عامة على الأسواق. 
النصل السادس : نظرية داو. 

الفصل السابع : الحالة الوجدانية. 

الفصل الثامن : قياس قوة السوق. 

الفصل التاسع : الأنماط الزَمَنِيّة والدورات. 
الفصل العاشر : تدفق رؤوس الأموال. 
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الفصل الخامس 


نظرة عامة على الأسواق 


أهداف الفصل 
يتوجب عليك بعد دراستك هذا الفصل الإملام بما يلي: 


” خصائص السوق الواجب توافرها لكي يتمكن ال مستثمرون من استخدام 
التحليل الفني. 


” أنواع الأسواق التي يمكن استخدام التحليل الفني فيها . 
> الفوارق بين لاعبي السوق الطإعين وغير امْطَلِعِين ولاعبي السيولة. 


7 الفوارق بين المؤشرات الْرَجَّحَة سعرياً ٠"‏ والمؤشرات اطْرَجَّحَة وفقاً لرأس اطال 
153 


السوقى ''' وا مؤشرات ابلعتمدة عل ىكليهما بالتساوي "'. 


يستخدم التحليل الفني على نطاق واسع في الأسواق حرة التداول. في الولايات املتحدة 
الأميركية ومعظم الدول الصناعية الكبرى يستخدم التحليل الفني في أسواق العملات 
والأسهم والدخل الثابت''' والسلع. المحتزفون من المتاجرين وال مستثمرين وكذلك 
الأفراد الذين يستثمرون ق محافظهم الخاصة يستخدمون تقنيات التحليل الفني. الخَرَضْ 
الأوضّحٌ للتحليل الفني هو كسب المال. يسعى ا مستثمرون لشراء الورقة اطالية عند سعرٍ 
مُتَدَنَ وبيعها بسعر مرتفع ويساعد التحليل الفني على ديد فرص الشراء والبيع 
الرابحة. إضافة ممساعدته الهمستثمرين في تحديد نقاط الشراء والبيع الرابحة. يمكن 
استخدام التحليل الفني للتحكم قي المخاطر. 


Averages 3‏ Weighted-iceاP:‏ شاع استخدام مصطلح 'اممؤشرات السعرية" لتسميتها. 
سن :Market Capitali ation Weighted Averages‏ شاع استخدام مصطلح "المؤشرات الوَزنِيّة" لتسميتها. 
Weighted Averages 0‏ /إاادنانلع: مؤشرات وزنية سعرية. 
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لجزء ني: الأسواق ومؤة نها ه. نظرة عام على الأسواق 


لكي يَتَمَكنَ مُسِتَثمِرٌ من استخدام التحليل الفني؛ ينبغي أن تتصف السوق بسهولة 

الوصول لبياناتها وسهولة امقاصة ووجود سيولة كافية وأن يكون التداول متواصلا . 

رغم وجود العديد من الأسواق حرة التداول على مستوى العالم والتى يُُستَخْدَم فيها 

التحليل الفنى فإن السوق الأكثر شهرة والتق نتعرض ها في الكتاب الذي بين أيدينا هى 

سوق الأسهم الأميركية. ۰ ۰ 
ملحوظة ١٠-١‏ : 'سهولة المقاصة" (قابلية تبادل مُتتساويات القيم أو 
متساويات الكميات) (Fungibility)‏ 


قابلية تبادل متساويات القيم أو متساويات الكميات كمصطلح معناه قابلية 
السوق لتبديل الأصول اطالية متساوية القيمة أو الكمية بين الطرفين عاقدي 
الصفقة ' سهولة امقاصة ". كثيراً ما تكون الأسهم أو العقود الآجلة أو عقود 
الخيارات متداولة في أكثر من سوق مالية. من امهم جدا حين توجد أصول مالية 
تشترى في سوق ما وتبّاع ق سوق أخرى أن تكون تلك الأصول قابلة للاستبدال 
بشيء آخر يساويها فى القيمة أو الكمية. بصيغة أخرىء إذا رغب متداولٌ في 
شراء عقد مؤشر ستاندرد آند بورز من بورصة سنغافورة وبيع نفس العقد 
(الذي يُوَصَّفْ تبعاً للأصل والكمية والعملة وأجله المسّمّى”') في بورصة 
شيكاغو التجارية فإنه يتوجب عليه أن يكون متأكداً من كون تلك العقود قابلة 
للتبادل املتساوي الكمية أو القيمة» أي أن تكون تلك العقود قابلة للتبادل وأن 
تتوفر عملية المقاصّة بين البورصتين أيضاً. هناك بعض البورصات تتداول نفس 
العقود لكنها ليست أعضاءً في دار اللقاصّة ذاتهاء وهي المؤسسة المسؤولة عن 
تسليم وتسلم العقود والأموال بين أطراف الصفقات. في هذه الحالة فإن عملية 
الشراء قي إحدى تلك البورصات لن يُقبّل أن يُجرى تسليم تابع ها في البورصة 
المقابلة. عند التداول فى بورصات خارج الولايات المتحدة الأميركية» قد تمثل 
قابلية التبادل اممتساوي القيمة مشكلة عَصِيَّة على الحل. 

:E×pirti0n Date ''*‏ تاريخ انقضاء العقد. و حل الدّين: تاريخ انقضاء أجله؛ حل العقد وأَجَلّه. 
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ما أنواع الأسواق التي يَصلْحُ فيها استخدام التحليل الفني؟ 


In What Types of Markets Can Technical Analysis 
Be Used? 


الأسواق ببساطة هي مُلتقى الباعة وا مشترين. يمكننا تصنيف الأسواق برق عِدَّة حيث 
يمكن تصنينها تبعاً للأصول اتداولة فيها أو تبعاً للأسلوب الذي يتقابل به 
امستعيرون وا معيرون أو تبعاً لأنواع العقود امْنجَرّة. لنبدأ بتقسيم الأسواق إلى فئات 
بناءً على مدى تنظيم تلك الأسواق أو مدى تكاملها. ينتج عن استخدام هذا النوع من 
التقسيم أربعة أنواع مختلفة من الأسواق : أسواق البحث المباشرء الأسواق المعتمدة على 
السماسرةء الأسواق المعتمدة على التجار (الدلالين) 6216/5.: وأخيراً أسواق المزادات. 
أسواق التعامل المباشر هي أقل الأسواق تنظيماً. في هذا النوع يتوجب على المشترين 
والباعة السعي مللاقاة بعضهم البعض وجهاً لوجه. مثلاً. لنفرض أن إليزاببث تريد أن 
تشتري مغسلة ومُجَنْف مستعملّين لشقتها الجديدةء حينئذ ينبغي ها أن تبحث في 
الإعلانات اطْبَوَبَة فى صحفها المحلية عمن يريد بيع مخسلة ومجفف. على وجه العموم 
تتداول البضائع اللْحَفّضّة وغير القياسية في أسواق التعامل اممباشر. تتصف تلك الأسواق 
بالمشاركة امتقطّعَة للمشاركين فيها. 


المستوى التالي من تنظيم السوق؛ السوق ا لمعتمدة على السماسرة؛ عالجٌ مشكلة البحث 
المباشر للباعة والمشترين عن بعضهم البعض. في الأسواق التي تكون فيها أحجام تداول 
سلعة معينة أحجام كبيرة جداً قد يتخصص السماسرة في التقريب بين وجهتي نظر 
الباعة وامشتزين لعقد الصفقات. سوق العقارات إحدى أكثر أسواق السماسرة شهرة. 
عبر تخصصه ورَجَحَان كته نظراً لحجم المعلومات التي يمتلكها لتقدير الأسعارء يصبح 
لدى سمسار العقارات القدرة على تقديم خدمات البحث وامّلاءَمَّة للزبائن بكلفة أقل 
بكثير من الكلفة التي سيتكلفها الزبون لو أجرى هذا البحث بنفسه. يستطيع السمسار 
الحصول على عمولته جَرَاء قيامه بعمليتي البحث واملاءمة للبائع وللمشتزي. تعمل 
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لجزء ثي لأسواق ومؤة ته ه. نظرة عام على الأسواق 


بعملية ملاءمة بين بائعي الأصول اطالية a‏ مقابل e‏ 


سوق التجار هي ثالث أنواع الأسواق» تنشأ حين يكون التداول على نوع مُحَدّد من 
الأصول كثيفاً على نحو ملحوظ. خلافاً للسماسرة يتداول التجار الأصول لحساباتهم 
الخاصة. ونتيجة لتخصصهم ف نوع حدد من الأصول يقوم أولئك التجار بإعلان أسعار 
الشراء والبيع ثم يضعون أنفسهم على أهبة الاستعداد للشراء والبيع عند تلك 
الأسعار. إن مؤشر الناسداك هو أحد الأمثلة على سوق جار خاص بالأسهم. يقوم التاجر 
بوضع طلب لشراء الأوراق امالية عند سعر طلب الشراء (810) ويعرض بيع الأوراق 
امالية عند سعر عرض البيع (©651). يُسَمّى هامش ربح التاجر فارق سعري الطلب 
والعرض”"''. تتميز سوق التجار بأنها توفر في تكلفة البحث اللطلوب للمشاركين فيها 
عبر إمدادهم ببيانات متاحة بسهولة عن الأسعار التي يمكن أن يشتروا أو يبيعوا 
الأوراق اطالية عندها . إن الأوراق اطالية التي تتداول في أسواق التجار غالباً ما تكون قابلة 
للتبديل وذات سيولة» حيث تتوفر السيولة بين يدي التجار امْتأهَبين دوماً لشراء أو بيع 
الأوراق اطالية. من ثم تتصف أسواق التجار بالخصائص اللازمة لاستخدام التحليل الفني. 


أكثر أنواع الأسواق تكاملاً هو سوق المزادات. في سوق المزادات يتجمع كل المتعاملين في 
مكان واحد لشراء أو بيع بضاعة ما . قد يكون مركز تجمع المشاركين مكاناً ما أوداراً 
للمقاصة أو حتى حاسوباً. إحدى السمات اهامة لسوق المزادات کون كُلّ معلومات 
أسعار العرض والطلب مُركزة قي جهة واحدة بجيث يستطيع كل المشاركين في السوق 
الوصول لتلك ال معلومات بسهولة. بسبب تلاقي كل المتعاملين في السوقء لا يحتاج الباعة 
والمشترون للبحث عن بعضهم البعض ويمكنهم ذلك من التوصل لاتفاق حول الأسعار 
دون الحاجة لوجود فارق سعر بين الطلبات والعروض. الأصول من نوعية الأعمال الفنية 
والمجوهرات والآثار تباع قي أسواق مَزادات دوريّة. إن بورصة نيويورك للأوراق اهالية 
مثالٌ على أسواق المزادات المتواصلة. 1 


.Bid-Ask Spread “ذ‎ 
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بعض أسواق امزادات يمكن دراستها باستخدام التحليل الفني؛ فيما البعض الآخر لا 
يصلح معه التحليل الفني. فمثلاًء أسواق مزادات اللوحات الفنية لا يمكن أن تخضع 
للتحليل الفني لأن تلك اللوحات مُتَفْرّدَة ولا يمكن استبداها بلوحات فنية أخرى. لكن 
مزاداً مثل الذي يعقد عل ىأذون الخزانة الأميركية*' يمكن ليله باستخدام أدوات 
التحليل الفني لكون تلك الأذون أوراقاً مالية عالية السيولة وقابلة للاستبدال بسهولة. 
تخضع البورصات الهنظمة للتحليل الفني بسبب كونها مبنية من أجل التداول امتواصل 
في الأصول عالية السيولة والقابلة للتبديل. 


أنواع العقود Types of Contracts‏ 
لنلقى الآن نظرة على تصنيف الأسواق تبعا لأنواع العقود المنفذة فيها. هناك فئتان 
واسعتان رئيسيتان من العقود وهما(سوق النقد ''" / السوق الناجيرّة '' ') وسوق 


'*' 1ئ8 لمداودع12: أحد التزامات الديون اممضمون من قبّل الحكومة الأمريكية ويكون أجل استحقاقه أقل من عام. تباع 
أذون الخزان ضمن فئات تبدأ من ٠٠٠١‏ دولار وبحد أقصى حمسة ملايين دولار ومن الشائع أن تكون آجال استحقاقها شهر 
واحد (أربعة أسابيع) وثلائة شهور (ثلاثة عشر أسبوعاً) وستة شهور (ستة وعشرين أسبوعاً). تتطرح أذون الخزانة عبر 
عملية عروض تنافسية › بخصم على القيمة الإسمية وهو ما يميزها عن السندات التقليدية التي يدفع مُصدرها أقساطاً 
بقيمة الفائدة. يكون العائد مُمَثلاً في الفارق بين القيمة اْقَدَرَة (المتفق عليها ) والقيمة الإسمية للإذن. مثلاًء إذا اشتريت 
إذن خزان لأجَل ٩١‏ يوماً بسعر 10١‏ دولار. بالأساس» تكتب لك الحكومة الأمريكية (ذات التصنيف الائتماني الأهم) صك 
" لا - أنا مَدِينْ لك ب " بقيمة عشرة آلاف دولار توافق فيها الحكومة على إعادة تلك الدولارات إليك خلال ثلاثة شهور. 
لن تتلقى أقساطاً منتظمة مثل تلك التي كنت للتلقاها لو كان معك سندات ذات كوبون مثلا. تأتي قيمة العائد من امائتي 
دولار الإضافية ٠٠٠٠١(‏ اممبلغ امُسترّد - ۹۸٠١‏ المبلغ المدفوع) وبذلك يكون سعر الفائدة لثلاثة شهور ٩۸۰۰/۲۰۰‏ = 
٤‏ . (المصدر: موقع إنفستوبيديا باللغة الالمجليزية» تعريف [|از8-؟] اا8 /إاناددع:1) 

Market 5‏ 35" : من زاوية طبيعة عملية التسوية (وهي دفع الثمن امْعَجَل نقداً» أي النقد الذي هو ضد النسيئة والتي 
هي بيع الشيء إلى أجل معلوم) تكون السوق سوق النقد أي سوق الدفع نقداًء ومن زاوية طبيعة افبيع قي تلك السوق وكيفية 
تسوية البيع تصبح السوق سوقاً ناجزة لذا فالأخير أشمل وأبعد عن الالتباس الذي قد ينشأ عن مصطلح (سوق النقد) 
الذي قد يوحي للبعض أن المبيع في تلك السوق هو النقد /العملات. 

''' مادة (نج ز) تدل على بيع الشيء الحاضر العَجَّلء والناجز: الشيء الحاضر ايعَجّل» يقال بعت الشيءَ ناجزاً» أي: حاضراً 
مُعجَلا وَ يدا َيَدِِ قال ابن فارس: " النون والجيم والزاء أصلّ صحيح يَدْلُ على كمال شيء في عجلة من غير بُطء . يُقال: تَجَرَ 
الوعد يَنِجَرُ وأَجَرئة أنا: أعجلئه وأعطيتة ما عندي حتى تجِرَ آخِرَهُ. أي: وَصّلَ إليه آخرّه. و بِعْةُ ناجزاً بناجز» كقوهم يداً 
بيد: تعجيلاً بتعجيل. والمناجزة في الحرب: أن يتبارز الفارسان» أي: يُعَجَّلان القنالَ لا يتوقفان" وجاء هذا اللفظ في الحديث 
الشريف؛ للدلالة على البيع الحاضر المْعَجَّل وقد ورد ذلك في قوله: ((ولا تبيعوا الورق بالورق إلا مثلاً بمثل. ولا تُشِفُوا 
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ا مشتقات ' '. سوق العقود الآجلة " 'وسوق عقود اخيارات " "فئتان فرعيتان من سوق 
المشتقات. يظهر الجدول ١-5‏ أنواع الأصول التي يمكن تداوها بيعاً وشراءً في السوق 
الناجزة /سوق النقد وسوق العقود الآجلة وسوق عقود الخيارات. 

الجدول ١-5‏ : فئات الأصول؛ السوق الناجزة» سوق العقود المستقبلية» وأسواق عقود الخيارات. 


TABLE 5.1 Asset Categories Traded in Cash, Futures, and Option Markets 


أنواع الأصول المتدَاوّلة عقود الخيارات | العقود المستقبلية | السوق الناجزة 

Type of Asset Traded (Cash Market | Futures Market Option Market 
Common Stock Yes Yes Yes الأسهم العادية‎ 
Commcdities: السلع‎ 
Agriculturals Yes Yes Yes المحاصيل الزراعية‎ 
Metals Yes Yes Yes المعادن‎ 
Interest Rates Yes Yes Yes أسعار الفائدة‎ 
Foreign Exchange (FOREX) Yes Yes Yes بور صة العملات الأجنبية‎ 
Indexes Yes Yes Yes المؤشرات الفياسية‎ 
Mutual Funds Yes No No الصناديق التشاركية‎ 
Exchange Traded Funds (ETF) | Yes Yes Yes الصناديق المثذاوّلة في البورصات‎ 








السوق الناجرّة (أو الفوريّة) Cash Market‏ 


السوق الناجرّة أو السوق الفورية هي أقدم أنواع الأسواق. في هذه السوق تُبِرَمْ العقود 
بحيث ينتج عن تلك الخطوة تبادلاً فورياً للبنود محل العقد والتي جرى الاتفاق عليها. 
هناك عدة قواعد وأعراف تتعلق بمعنى " فوري ' وتُطَبّق تلك القواعد تبعا لأنواع 
الأصول امطبيعة”'' في تلك الأسواق. على سبيل امثال؛ عند تبادل العملات الأجنبية 
يكون التسليم غالبا لحظياً أو على أسوأ الفروض بعد يومين من إبرام الصفقة. في حالة 


بعضها على بعض. ولا تبيعوا منها غائباً بناجز)) (م /امّساقاة )17١8/9/1024/‏ امصدر: رسالة دكتوراة تحت عنوان 
(ألفاظ امال والتجارة في الحديث الشريف - دراسة لَعَوِيّة)؛ إعداد: علي بن جاسر بن سليمان الشايع. 

.Derivative Market "" 

.Futures Market '* 


.Options Market "° 


05 الخطأ :المُبَاعَة. الصواب :المَبيوعَة أو المَبيعَة. اسم المفعول (أي الشيء أو الشخص الذي وقع عليه الفعل) للفعل 
الثلاثي يُصاغ على وزن مفعولء فالفعل باع اسم المفعول منه 'مبيوع "و'مبيع ." فنقول باع؛ يبيع» فهذا بائع وذلك مبيوع 
أو مَبيع. أمَا " مُباع " فَمُسْتَقنّة من الفعل " أباع " وهو يعني عَرَضَّ للبيع؛ وحن نتحدث هنا عَما تم بيعه لا عَمَّا تم عرضه 
١‏ 














الأسهم العاديةء تكون فنزة التسليم ثلاثة أيام. في حالة السلع الناجرّة' ' ' (الحاضرة) 
ختفظ كل سوق بقواعدها وأعرافها. امؤشرات القياسية الناجرّة ' ' تتطابق تقريبا مع 
الأسهم العادية ويَّظّم التسليم عبر البورصات التي تتداول تلك املؤشرات بينها . 

تُعَدٌ سوق الأسهم هى أكثر سوق ناجِرَة معروفة متاحة لعامة الناس. فى أسواق السلع 
الناجزة تكون الكلمة العليا للمنتجين الرئيسيين أو المستهلكين الرئيسيين للسلعة 
المتداولة. فمثلاء شركة نِسلهِمّتعاملٌ كبيرٌ فى سوق الكاكاو الناجزة» وشركة إكسّن إحدى 
كُبرَيات الشركات املتعاملة في سوق النفط الناجزة؛ وسيتي بنك مُتَعَامِلٌ رئيسيُ في سوق 
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اال الناجرّة (سندات الخزانة” ٠‏ رقاع دين الخزانة" ٠‏ الودائع المصرفية الاتحادية: إل)؛ 
و يو بى إس 185/) مُتَحَامِلُ رئيس ف سوق العملات الناجزة'' '. 


.Cash Commodities ` 

0 5ع»“ع50| 35©: املؤؤشرات القياسية القابلة للتسليم الفوري. 

:Treasury Bonds 538‏ أوراق دين مالية ۷ااا ا٥ك e1‏ تصدرها الحكومة الأمريكيةء ذات سعر فائدة ثابت وأجل 
استحقاقها أطول من عشر سنوات. تدفع الحكومة الأمريكية لحامل هذه السندات أقساطاً نصف سنوية وتكون ضرائب 
الدخل على مداخيل حامليها على المستوى الفدرالي فقط. تُطرّح تلك السندات ضمن فئات سعرية أدناها ٠٠٠١‏ دولار. 
تباع السندات مبدئياً في إطار مزاد يكون فيه مبلغ الشراء الأقصى حنسة ملابين دولار إذا كان الطلب غير تنافسي أو 780 
من العرض إذا كان الطلب تنافسياً . الطلب التنافسي يقرر سعر الفائدة الذي يرغب طالب شراء السند في قبوله وسوف يتم 
قبول الطلب أو رفضه بناءً على اقتزاب سعر الفائدة اللطلوب من سعر الفائدة المقرر للسند من قبّل الحكومة الأمريكية. 
الطلب غير التنافسي يضمن للطالب أن يحصل على السند لكن عليه أن يقبل سعر الفائدة المقرر من قِبّل الحكومة. بعد 
اطمزاد يمكن بيع السند في السوق الثانوية. 

:Treasury Note‏ رقاع دين مالية حكومية بارزة تصدرها الحكومة الأمريكيةء ذات سعر فائدة ثابت وأجل استحقاقها 
يتزاوح بين سنة واحدة وعشر سنوات. يمكن شراء رقاع دين الخزانة مباشرة من الحكومة الأمريكية أو عبر مصرف مالي. 
عند شراء رقاع دين الخزانة من الحكومة يمكنك فعل ذلك عبر طلب تنافسي أو عبر طلب غير تنافسي. مع الطلب 
التنافسي تقوم بتحديد الريع الذي ترغب فيه إلا أن ذلك لا يعني أن طلبك سوف خري الموافقة عليه. مع الطلب غير 
التنافسي تقوم بقبول الريع - الذي جرى خديده خلال المزاد - أياً كانت نسبته. رقاع دين الخزانة هذه شائعة جداً نظراً 
لوجود سوق ثانوية ضخمة تضيف إلى سيولتها. أقساط الفائدة عليها تدقع كل ستة شهور حتى تاريخ الاستحقاق. الدخل 
الناجم عن أقساط الفائدة غير خاضع للضرائب على مستوى ادن أو الولايات بل يخضع فقط للضريبة على المستوى 
الفدرالي. 
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لجزء ثي الأسواق ومؤة ته ه. نظرة عام على الأسواق 


نظرا لكوننا محللين فنيين فإننا مهتمون ف امقام الأول بأهم الأسواق الناجزة والتي هي 
سوق الأسهم والأسواق الناجرّة للمؤشرات القياسية '''. والأخيرة متاحة فى بورصات 
الأسهم الشهيرة. قد تضاف رافعة مالية إلى الأسواق الناجزة لكن ليس بقدر مساو 
للوسائل املالية الأخرى. تخضع مستويات الرافعة اطالية في سوق الأنشفم وسن عقود 
الخيارات لتَحَكُمِ كل من مجلس الاحتياطي الاتادي و جنة البورصات والأوراق 
امالية '" '(5220) فيما ابثكرت طرق شَنَّى للتحايل على القوانين عبر استغلال أسواق 
المشتقات والترتيبات الخاصة مع المقرضين. مع ذلكء يتقيد المتاجر العادي بقوانين 
الاحتياطي الاتحادي الأميركي والتي تتطلب حالياً - فيما بخص الأسهم والمؤشرات 
القياسية - حداً أدنى يساوي 70٠‏ من القيمة السوقية طا يملكه المتداول نقداً وذلك 
للمراكز المعقودة ليلا" و٠٠‏ 7 بالنسبة طراكز ذات الجلسة“ '". معنى هذا أن المتداول 
أو ا مستثمر قد يحصل على هامش نسبته ۲ : ١‏ لمتلكات ليلة واحدة وهامش نسبته > 
١ :‏ لصفقات ذات الجلسة. لكل دولار من الرصيد الأصلي للمتداول يمكنه التعامل على 
الأوراق امالية شراءً أو بيعاً على المكشوف لليلة واحدة إلى حد دولارين مقابلين لذلك 
الدولار» كما يُمكنه التعامل إلى حد أربعة دولارات أمام كل دولار في رصيده في العمليات 
التي يستطيع تنفيذها خلال ذات الجلسة. هناك قوانين أخرى ملتداولي ذات الجلسةء 
ولحاملي أوراق الخزانة الأميركية امالية ولصانعي السوق ولحاملي الأسهم التي يقل سعر 
بيعها عن 0 دولارات» كما أن البورصات الأخرى وشركات السمسرة ها مطلق الحرية قي 


لخ 1ه 


.Index Cash Markets "'' 


Securities and Exchange Commission (SEC)‏ - الجنة الأوراق اطالية والبورصة : لجنة حكومية استحدثها 
الكونجرس لتنظيم أسواق الأوراق اهالية وحماية امستثمرين. إضافة لدورها في التنظيم وحماية المستثمرين تقوم أيضاً اللجنة 
بمراقبة عمليات الاستحواذ التي تتم في الولايات المتحدة الأميركية. تتألف اللجنة من حمسة أعضاء يجري اختيارهم عن 
طريق الرئيس الأميركي والتصديق عليهم من مجلس الشيوخ. تم تصميم النظام الأساسي التي تديره اللجنة لتشجيع 
الإفصاح بشكل كامل ومتاح للجميع من أجل حماية جماهير ا هستثمرين من اهمارسات الاحتيالية والتلاعب الذي يحدث في 
أسواق الأوراق امالية. عموماء معظم المشكلات المتعلقة بالأوراق اطالية المعروضة في التجارة بين الولايات» أو عبر البريد أو 
شبكة الانترنت يتوجب تقديم الشكوى بشأنها إلى اللجنة. المصدر موقع إنفستوبيديا. ترجمة مترجم الكتاب. 
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وضع ضوابط أكثر صرامّة للهامش. قبل أن يعتزم المتاجر أو امستثمر استخدام اهامشء 
عليه أن يسأل في الشركة التي ينوي التعامل معها عن القواعد والقوانين التي سوف تُطَبّق 
على أسلوب المضاربة أو الاستثمار اللطلوب. 


تكون السيولة في سوق الأسهم الناجزة سيولة ممتازة. يوحي حجم العمليات ومقدار 
الأموال المنفذة يومياً أنه يمكن - على الدوام - أن جد في السوق مشترين وباعة راغبين 
في عقد صفقات. الوقت الوحيد الذي قد تتدخل فيه بورصات الولايات المتحدة الأميركية 
لضبط التداول أو حتى لخلق أبوابها كلياً يكون في حالة انهيار أنظمّتها الحاسوبية أو حال 
وقوع حدث جَلل أو اجتياح موجة طقس سيئ للولايات المتحدة كلها أو عند ارتفاع 
مؤشرات السوقء أو تراجعها بشكل حاد كما في أي حالة ذعر. في حالة وجود تخير كبير 
جدا تتفاعل هيئة بورصة نيويورك بطريقتين اعتمادا على درجة خطورة الوضع. عند 
الوصول إلى الحدود المقررة سلا اممسَّمّاة قواطع الدوائر الكهربية *'"- المبنية على 
الوصول إلى َير بالنسبة محدد سَلَمَاً في مؤشر داو جونز القطاعي - تقوم هيئة بورصة 
نيويورك بوقف جميع أنشطة التداول لفترة زمنية محدودة. في بداية الربع الأول من العام 
۰ مثلاً لو تراجع مؤشر داو جونز بأكثر من ٠١٠١‏ نقطة في يوم واحد ٠١(‏ #) قبل 
الساعة الثانية ظهراً بتوقيت الساحل الشرقي كان سيتوجب على هيئة البورصة أن 
تتدخل بإيقاف التداول ملدة ساعة واحدة. لو حدث هذا الهبوط بعد الثانية ظهراً وقبل 
الثانية والنصف كانت هيئة البورصة ستتخذ قراراً بإيقاف التداول لنصف ساعة فقط أما 
إذا حدث بعد الثانية والنصف فإن الهيئة ما كانت ستتخذ قرار الإيقاف من الأساس. 
وإذا ما حدث تراجع حاد ملؤشر داو جونز مقداره ۲٠٠١‏ نقطة خلال يوم واحد ٠١(‏ 4) 
فإن اهيئة كانت ستتدخل بإيقاف التداول لساعتين ما لم تكن الساعة قد تجاوزت الثانية 
ظهراًء حيث أنه فى حالة حدوث ذلك الأمر بعد تلك الساعة يُتَخَذْ قرار بإيقاف التداول 
حتى نهاية اليوم. إذا ما حدث تراجع حاد مقداره ٠٠٠١‏ نقطة خلال يوم واحد ٠١(‏ 4) 
كانت هيئة البورصة ستتخذ قراراً بإيقاف عمليات التداول لباقي اليوم. تضبّط تلك 


الحدود على أساس فصلي (ربع سنوي) بناءً على مستوى مؤشر داو جونز في الربع 


Circuit 62115 5‏ : قواطع إغلاق الجلسات (إجراء تقوم به إدارة البورصة أثناء الجلسة لإيقاف التداول). 





لجزء نني: لأسواق ومؤة نها ه. نظرة عام على الأسواق 


السابق وقد أطلقت إغلاقاً كاملا لبورصة نيويورك مرة وحيدة في السابع والعشرين من 
أكتوبر من العام ۱۹۹۷ حينما تراجع مؤشر داو جونز القطاعي بشكل حاد ليخسر 0٥١١‏ 
نقطة بحلول الساعة الثالثة والنصف عصرا. 1 
ملحوظة ۲-١‏ : الصناديق اْتدَاوَلة في البورصات 
Exchange-Traded Funds (ETFS)‏ 
في الأعوام العشرين الماضية شاع استخدام الصناديق امتدَاولة في البورصات - 
وهي ورقة مالية مبتكرة تمثل صورة طبق الأصل من محفظة الأسهم المكوثة 
ملؤشر قياسي ما أو سلة من الأصول الأخرى - كوسيلة مالية للتداول والتحوط. 
نبذة ناريخية : المحاولة الفاشلة لاستحداث أداة مالية مشابهة قى العام 1985 في 
بورصة الأسهم الأميركية وبورصة فيلادلفيا كانت هي أولى إصدارات الورقة 
امالية امسَّمّاة الصناديق المتداولة في البورصات. كان الغرضُ من تلك املحاولة 
محاكاة مؤشر ستاندرد آند بورز١٠5.‏ بعد عام تال جحت بورصة تورنتو في وضع 
أؤل صناديق ا مؤشرات القياسية حرة التداول للأسهم الكندية مَوضع التنفيذ. 
مُحاكيّة مؤشري بورصة تورنتو للأسهم 0" و بورصة تورنتو للأسهم .٠٠١‏ 
نيئان موست الذي توف في العام ٠٠١4‏ عن تسعين عاماً والذي كان مديراً 
تنفيذياً لبورصة الأسهم الأميركية قام في العام ۱۹۹۳ بابتكار أول صندوق من 
هذا النوع ليستخرج نسخة طبق الأصل من مؤشر ستاندرد آند بورز١٠٠0‏ 
القياسي. كانت تلك هي شهادات إيداع ستاندّرد آند بور ز '' '5//0/0) والتي كان 
رمز تداوها 27 وَتَرَتَبَ على ذلك أن اتخذت كُنِيتها /66/رم؟ التي نراها الآن في 
إعلانات التلفاز. إنها أكثر الصناديق المتداولة التي جرى تداوها حتى اليوم. 
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بنيّة الصناديق اممتداولة : على غرار صناديق الاستثمار التشاركي ٠‏ تقتني 
الصناديق المتدَاوكّة في البورصات أصولاً. فى الأحوال العادية يقوم التجار 
المؤسسيون الكبار ببيع وشراء الأسهم مباشرة من الصناديق المتداولة في 
البورصات قى مقابل الكتل الكبيرة من الأصول امْتَضّمَّتَة في الصندوق المتداول. 


يصبح هؤلاء التجار بذلك صناعَ سوق في حصص تلك الصناديق المتداولة 
ويتداولونها تماماً مثلما تكداول الأسهم العادية. نظراً لأن حصص تلك 
الصناديق مدعومة بالأصول التَضَّمَّتَة قي الصندوق فإن المراجحة تخافظ على قيم 
تلك الحصص قريبة من سعر الأصول التَصَمّئَة. من زاوية بيع التجزئة؛ تكون 
الصناديق القابلة للتداول مُعادلة لصندوق استثمار تشاركي ذو سيولة. الفارق 
بينها وبين صناديق الاستثمار التشاركية أنها تتداول طيلة اليوم حيث يمكن 
شراؤها وبيعها ف لحظة خلال اليوم كما أنها - وخلافاً للصناديق المغلقة - 
تتداول بنسبة حسم ضئيلة جدا. (ذكرت وول ستريت جورنال في نوفمبر ۲۰۰۸ 
أن ثمة متوسط الحراف قدره ١‏ > خلال الاضطرابات التي شهدتها الأسواق خلال 
تلك الفترة وكانت أعلى النسب لا تتجاوز ٠١‏ 4 في بعض الطروحات ضئيلة 
التداولات). مع ازدياد طلبات قطاع التجزئة على الصناديق المتداولة جرى 
استحداث علاوة """ خث التجار الكبا ر/ابمتعاملين الكبا ر ''' على مبادلة امزيد 
من الأصول مقابل حصص الصناديق امتداولة. 


Fund '''‏ اMutua:‏ وسيلة استثمارية تتكون من مجموعة رؤوس أموال مُجَمّعَة من عدة مستثمرين بغرض الاستثمار في 
أوراق مالية مثل الأسهم والسندات وأدوات سوق الصرف والأصول اللماثلة. تدار صناديق الاستثمار التشاركي عبر مُدَراء 
صناديق 1/30309615 ر٥0‏ يستثمرون رأمال الصندوق ويسعون لتحقيق أرباح رأحمالية وعائد ممستثمري الصندوق. 
تهيكل محفظة صندوق الاستثمار التشاركي ويجري عليها عمليات صيانة لتتناسب مع الأهداف الاستثمارية الواردة في نشرة 
الاكتتاب في الصندوق. إحدى أهم مزايا هذا الصندوق إعطاؤه فرصة لصغار المستثمرين للدخول إلى محافظ استثمارية مُتوّعة 
ومُدارة احتزافِيا وتتضمن أسهم وسندات وأوراق مالية أخرى كان من الصعوبة بمكان (إن لم يَكُن مستحيلاً) إبداعها 
برأءمالٍ صغير. يشارك كل حامل وثيقة بنسبة حصته في الصندوق في أرباح وخسائر الصندوق. وحدات صندوق الاستثمار 
التشاركي (أو الوثائق) تطرّح ويمكن شراؤها أو استردادها عند الحاجة على أساس حصة الوثيقة من القيمة الصافية الحالية 
لأصول الصندوق. 
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إجزء لثني: الأسواق ومؤشرتها د. نظرة عام على الأسواق 


امُراجحة المتواصلة بين أسعار الأصول وسعر الصندوق المتداوّل تحافظ على 
كليهما على قدم المساواة مع الآخر. 


لا زال ال 767ر أكبَرُ الصناديق امْتَدَاوَلة قي البورصات ويستحوذ على النسبة 
الأكبر من حجم تداول تلك الصناديق رغم دخول العديد من الصناديق إلى حلبة 
المنافسة. على مسافة ليست ببعيدة تأتي صناديق ا مكعبات " 00005 ""' 
وهي صورة طبق الأصل من مؤشر الناسداك .٠٠١‏ ثم تأتي الآ,هاسات ( - 45ا 
6015 ) والتي هي صورة طبق الأصل من مؤشر داو جونز القطاعي. 

مزايا الصناديق المتداولة : فى أغلب الأحوالء تقدم تلك الصناديق توزيعات 
دورية أو تعيد استثمار تلك التوزيعات» ما يجعلها تتخلص من فروق 


التوزيعات الموجودة في أسواق العقود الآجلة للمؤشرات القياسية وأسواق عقود 
الخيارات» والصناديق امتداولة خاضعة للضرائب حاها حال الأسهم» كما أنها لا 


تتطلب التحرك خطوة سعرية للأعلى لكي يمكن بيعها على المكشوف. إن 
الصناديق المتداولة ذات نسبة تفقات أقل منها في صناديق الاستثمار التشاركية 


"هو الرمز السابق " بينما الحالي منذ العام ۲١٠١‏ هو 000 ! " للصندوق اللتداول ق البورصات الذي يقتفي أثر مؤشر 
ناسداك ٠٠١‏ القياسي )١0×(‏ - وهو المؤشر المصمم من أكبر ٠٠١‏ شركة من خارج القطاع اطالي أميركية كانت أم غير 
أميركية» مقيدة في بورصة ناسداك - الأسهم في مؤشر ناسداك ٠٠١‏ مرجحة وفقاً لرأسماها السوقي لذا هناك بعض القيود 
على الأوزان لمنع أي شركة من أن يكون ها هيمنة كبيرة على المؤشر ومِن ثم على سعر صناديقه القابلة للتداول في 
البورصة. ما من شركة يمكنها أن يكون وزنها أكبر من 74 7 من إجمالي أوزان الأسهم المكونة للمؤشر. كل أسهم مؤشر 
ناسداك ٠٠١‏ والصندوق مدرجة في بورصة ناسداك. ينبغي أن تكون مدرجة منذ عامين على الأقل إلا أنه أحياناً يحدث 
استثناء لبعض الشركات عملاقة الرساميل والتي اقتربت أعمار إدراجها من العام. يجب أن يكون حجم التداول اليومي 
للسهم ٠٠٠٠٠١‏ على الأقل وان يقدم تقاريره الربع سنوية والسنوية وألا يكون ضد الشركة أي دعوى إفلاس. يُعاد وَزن 
المكعبات " الصناديق القابلة للتداول (0000)" على أساس ربع سنوي ويعاد هيكلة المؤشر على أساس سنوي في نفس 
التاريخ لتجنب اللراجحة. القطاعات غير امالية امُمَتَلَة هي قطاعات الرعاية الصحية والتجز ئة والنقل والاتصالات والتقنية 
الحيوية والتقنية والخدمات والإعلام والصناعة. مؤشر ناسداك امرب Composite Index (IXIC)‏ 1651050" يقتفي أثر 
كل الأسهم اممدرجة فيه والتي تتجاوز الثلاثة آلاف فيما تقتفي المكعبات أثر املئة سهم المدرجة في مؤشر ناسداك ٠٠١‏ 
القياسي. مَّن يريد الاستثمار أو المضاربة في القطاع امالي في ناسداك فهناك أيضا مؤشر ناسداك ٠٠١‏ للقطاع امالي 
NASDAQ Financial 100 (IXF)‏ 156 . بالنسبة مؤشر داو جونز القطاعي 4 ومؤشر ستاندرد آند و 
(وكذلك السبايدر 570155) فهما مختلفان لأنهما يتضمنان أسهماً من القطاع امالي وليس مفروضاً على أي منهما القيود 
المفروضة على أوزان رأس اطال السوقي للشركات المدرجة في مؤشر ناسداك ٠٠١‏ القياسي (2/9). 
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وليس بها رسو مأعباء ' '' ولا رسوم استرداد ''' ولا رسوم تداول على الأجل 
القصير. كلفة تنفيذ التعاملات على هذه الصناديق تتلخص فى رسوم السمسرة 
العادية تماماً كما لو كانت أسفماً عادية. تكون الأرباح الرأمالية مستحقة 
الدفع فور بيع حصص الصناديق المتداوكّة» خلافاً لصناديق الاستثمار 
التشاركية التي تكون فيها الأرباح الرأسمالية متراكمة ومرتبطة بمدة اطلكيّة. 
أخيراًء الصناديق اتداولّة بطبيعتها شفافة. فأنت كمستثمر تعرف كماما 
الأصول التي يقتنيها صندوقك املكداول خلافاً لصناديق الاستثمار التشاركية 
التي يمكنها بيع وشراء أية أصول فيما بين الفترات التي تصدر فيها تقاريرها . 


الألقاب - كاك : إن عمل صورة طبق الأصل من المؤشرات القياسية لأسواق 
الأسهم هو الشكل الأكثر شيوعاً من الصناديق املتداوة. التالى في الشعبية هى 
الصناديق ايلتداولة الخاصة بالسل ع" (إضافة لتنويعة سُمّيّت السلع امتداولة في 
البورصات ''). هذه الصناديق تستثمر في السلع مثل المعادن النفيسة والطاقة 
واطواد الزراعية. ثمة أخطار خفية في اقتناء تلك الوسائل الاستثمارية لأن 
امواد المتضمنة فيها غالبا ما تكون مَرِكَرَا في أسواق العقود ال مستقبلية ذحرج 
(زمنياً) للأمام/مُدّد”'” عند كل تاريخ انقضاءء وهو ما يدفع تكلفة الدَحرّجَة 
لما فوق قيمة السلعة محل التداول. أخيراء هناك ثلاثة أنماط هامة أخرى: 
صناديق السندات ا حكومية الأميركية ' "" . صناديق العملات ''' . والصناديق 
اهدارّة OTE‏ 


.Load Fees ' 


.Redemption Fees 3 
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.Commodities ETFS "' 


.Exchange Traded Commodities 0 
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.Rolled Forward " 
.U.S. Government Bond Funds " 
.Currency Funds ١ 


«Actively Managed Funds " 
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إجزء لثني: الأسواق ومؤشرتها د. نظرة عام على الأسواق 


الرافعة اطالية ' '': الصناديق الْتدَاولَة يمكن رفعُها مالياء تماماً كما لو كانت 
أسهماً عادية خاضعة للوائح الاختياطي الاتحادي انَظْمّة للهامش''". رغم 
ذلك في السنوات القليلة الماضية؛ بدت الصناديق المرفوعة مالياً واعدة إلى حد 
الحصول على ضعف أو ثلاثة أمثال العوائد اليومية لكن لأعلى ولأسفل (ويطلق 
على الحالة الأخيرة الصناديق اللقلوبة رأساً على عقب""). الآنء يمكن 
للمضارب أن يرفع مركزاً ما لما يتخطى متطلبات الهامش لكنه في ذات الوقت 
يقوم بتعريض املركز ملخاطر خسارة رأس امال أعلى. هذه الصناديق المرفوعة 
مالياً تتكبد تكاليف إضافية خلال الأسواق اطائرة (امْتَعَلّبَة) لأن تلك الصناديق 
مدعومة بمراکز مشتقاتٍ شَتَّى جرى شراؤها وبيعُها تكرارا ومرارا بانتظام 
للحفاظ على توازن مخاطر الملحفظة. 


Derivative Markets أسواق اممشتقات‎ 


إن اممصطلح مشتقات يصف أحد العقود اطالية التي شق قيمته من وسيلة استثمارية 
أخرى والتي يطلق عليها غالبا محل العقد "". إن الاستخدام الأولي للمشتقات هو 
التحوط ضد مخاطر الخسارة املتولدة عن محل العقدء أو امضاربة برافعة مالية عالية. 
علاوة على مخاطر الخسارة من التحوط أو امضاربة المتناقصة القيمة يضطلع كل من 


4% 


تنوب بعض الصناديق امتداولة في البورصات (2175) عن مؤشرات أسواق الأسهم في بلدان سوى الولايات المتحدة 
الأميركية وبعضها ينوب عن مؤشرات القطاعات وبعضها ينوب عن سندات الشركات وعن السندات الحكومية وبعضها 
ينوب عن أسواق السلع وبعضها قد ينوب عن أمور بيئية وبعضها ينوب عن محافظ نظرية (غير عملية-افتراضية). هناك 
أكثر من ٠٠١‏ صندوقاً من ا ا حالياً. . يوجد ودائع استثمار ي الوخدة الاستثمارية (15الا) 
أخرى يطلق عليها "0155 01ل " و" Ishares‏ 'و" VIPRs‏ " و" ADRs‏ ' ' وأخيراً ' ' 8110155 ". تتداول تلك الودائع بطريقة 
مشابهة للصناديق المتداولة في البورصات "6755" لكن تختلف قليلاً في القوانين المتعلقة بها وي نظم إدارتها كمحافظ. (من 
نسخة ۲۰۰۷( 
YY.‏ 

.Leverage 
.Federal Reserve Margin Regulations 4 
NY 

.Inverse Funds 


. Underlying 8 
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التحوط والمضاربة بمهام تتحدى فيها مخاطر إضافية مثل مخاط ر الطرف امقابل " وهي 
المخاطر امتعلقة باحتمال إخفاق الطرف الآخر للعقد في التسليم. رغم ذلك فإن معظم 
اممشتقات لم تتعرض البتة لتلك المشكلة وتُستخدم من حيث اللبدأ لنقل المخاطر بين 
طرق العملية الاستثمارية. على هذا يُنظر إلى ا همشتقات على أنها وسائل لتلطيف أثر 
حركات الانكماش الاقتصادي. في حالات محددة» زادت سوق المشتقات من المَور 
(التقلب)» كما حدث خلال برامج التأمين في العام ۱۹۸۷ء حين باع مُدراءٌ محافظ الأور اق 
اطالية - للوقاية من الخسارة في محافظهم - العقود المستقبلية مؤشر ستاندرد آند 
بورز٠ ٥٠‏ في ظل تراجع السوق و شاركوا بذلك في تراجع السوق أكثر فأكثر والذي تخول 
بعد ذلك لانهيار سعري م يّرَ مثله مِن قبل. 


۳0 


امشتقات الأكثر شيوعاً هي العقود المستقبلية وعقود الخيارات وعقود ايمقايضة " والقي 
ثتداول إِمّا في البورصات حيث تكون أسعارها مرئية وإِمّا بالتفاوض والتسليم المباشر " 
حيث تكون أسعارها غير معلنة. الوسائل الاستثمارية الأساسية محل التعاقد هي السلع 
والأوراق اطالية وسوق العملات الأجنبية وأسعار الفائدة وأسواق الائتمان. 

أسواق العقود الآجلة Futures Market‏ 
العقود امتداولة قي أسواق العقود الآجلة عُقَودُ يتفقٌ فيها اممشتزي والبائع على إتمام 
الصفقة فيما بينهما بشروط محددة وقي موعد مستقبلي محدد . يُطلق على أسواق العقود 
الآجلة خط أسواقٌ السلع وهو الأمر الذي يُحَد عرف تاريخيٌ أكثر منه وَصف واقعي. في 
بادئ الأمر نشأت أسواق العقود الآجلة في صورة عقود السّلم""” في أسواق المنتجات 
الزراعية وخاصة أسواق الحبوب» نشأت كإجراء تَحَوّط يتخذه كل من المزارعون 
وامصارف ضد عدم كفاية المحاصيل الزراعية أو وفرتها الزائدة عن الحد . 


.Counterparty Risk 2‏ 
.Swaps 0‏ 
فد Over he Counter‏ (016) : عند شبّاك الصّراف. بالتراضي» يُحَدَّد السعر بين البائع والمشتري فقط. 


.Forward Contracts "'" 


۲۹ 





لجزء لنني: الأسواق ومؤة ته ه. نظرة عام على الأسواق 


لاستيعاب نشأة أسواق العقود الآجلة» افترض أنك مُزارغ زرغ القمح. يتملكك شعورٌ 
بالقلق إزاء سعر القمح في السوق تالا اك السعرعانيا با اذى 
سبق وأن توقعئة - نظراً ملحصول القمح الوفير - فإن أرباحك سوف تتأثر سلباً. الشركة 
الأميركية للخبز (8€°^ - )American Bread Company‏ مَعَنِيّة أيضا بأسعار 
القمح إلا أنها في الزاوية المضادة لرَاويَتك بشأن محصول القمح حيث أنها تخشى من أن 
يؤدي محصولٌ ضعيف الإنتاج إلى أسعار قمح متصاعدة وهو ما يرجم إلى تكاليف أعلى 
ملدخلاتها ومن ثم أرباح أقل. يمكنك أنت وشركة ۸8٤‏ أن تقوما بتهدئة مخاوفكما 
عبر الدخول في عقد سّلم. في هذا العقد سوف توافق أنت على بيع مقدار حدد من القمح 
لشركة ۸8٤‏ ق مَوعدٍ مُستقبلي مُعَيّن وبسعر يفف عليه الآن. يقلل هذا الإجراء من 
المخاطر التي قد يتعرض ها الطرفان فأنت الآن أصبحت تعرف ما هو الدخل امتوقع 
والشركة من جهتها وضعت ستفاً سعرياً لتكلفة المدخلات. 

رغم أن الأفراد يقومون بالتعامل في عقود السّلم منذ زمن بعيد إلا أن أول تلك العقود 
جرى تداوها في الولايات المتحدة في بورصة شيكاغو (مجلس شيكاغو التجاري'”) في 
العام /184. كان التداول آنذاك مرهقاً لعدم وجود مواصفات قياسية مُوَحَّدَة تخضع ها 
العقود. عَابَ تلك التداولات وجود مواعيد تسليم متباينة ووجود مواصفات مختلفة 
لجودة السلع. هذا السبب قامت هيئة بورصة شيكاغو فى العام ١870‏ بإصدار العقود 
القياسية اوَّحَّدَة ''" والمعروفة اليوم باسم العقود الآجلة. (بريكت» )٠٠١‏ 

بورصة شيكاغو (مجلس شيكاغو التجاري - 2807) والتي يشار إليها دائماً ب ' مجلس 
التجارة ' هي أقدم بورصة للعقود الآجلة في أمريكا الشمالية. امثير للسخرية أن أكبر 
أسواق العقود الآجلة الآن هي بورصة شيكاغو التجارية"'' والتي يطلق عليها دوما 
السوق (ذامرك: 1/16 ©710) والتي تمتلك حالياً بورصتي شيكاغو التجارية 0807 


.Chicago Board of Trade - 807 2 
.Standardized Contracts "* 
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.Chicago Mercantile Exchange - CME Group / 
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ونيويورك التجارية (نايمكس) )0////// " . يوجد اليوم بورصات عقود آجلة كثيرة في 
جميع أنحاء العالم» العديد منها متخصص ف العقود الخاصة بأصول معينة مُتَضَّمنَة. 
أصبحت أسواق العقود الآجلة صناعة كنمَويّة مُصَعَرَةِ''' حيث تقوم الدول النامية 
بتنظيم عمليات التداول فيها وخاصة امتعلقة با منتجات اللحلية لتلك الدول. كما 
يوضح الجدول ۲-۵ء هناك بعض كُبرَيّات بورصات العقود الآجلة موجودة خارج أمريكا 
الشمالية. 


تختلف العقود الآجلة عن الأسهم من حيث كون تلك العقود تمثل اتفاقاً على شراء أو 
بيع أصل مُحَددٍ امقدار والجودة عند أجل انقضاء العقد "'. العقود اللا مالية " تُخلق في 
السوق إمّا عبر البيع أو الشراء قبل أول أيام التسليم وإمّا أنها تصل ليوم التسليم. على 
سبيل الالء إذا كنت تمتلك عقداً للسكر ولم تقم ببيعه قبل يوم التسليم فأنت مُلرَم 
قانوناً بقبول استلام العديد من عربات السكك الحديدية المحملة بشحنات السكر في 
محطة السكك الحديدية الخاصة ببلدتك !! المتعاملون الرئيسيون في تلك السلع لديهم 
وسائل النقل اللازمة لعمليات الشحن والتفريغ أما المضاربون فليس لديهم وسائل 
النقل تلك. حين يشتري متداولٌ ما عقدا آجلاً فإنه لا يملك شيئاً سوى التزام منه 
باستلام السلعة امتعاقد عليها في تاريخ التسليم المحدد امنصوص عليه في العقد. ولأن 
العقد لا يمثل سنداً صرحا للملكيّة فإنهلا يذ أبداً قبل حلول موعد التسليم 
امنصوص عليه. يداول العقد نفسه جيئة وذهاباً بين الباعة واممشترين فيما يشبه لعبة 
الكرا اسي اطموسيقية ولا تتوقف ال موسيقى هنا الا يوم التسليم. تختلف العقود الآجلة 
اطالية عن العقود الآجلة للسلع في كون الأولى يجري تسويتها نقداًء يوم التسليم» بناءً 
على أسعار إغلاق الأوراق اطالية أو المؤشرات القياسية محال العقد. 


.New York Mercantile Exchange NYMEX 


.Minigrowth Industry 


.Expiration Date 


5 5 Yé 
.Nonfinancial Contracts 
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لجزء ثي الأسواق ومؤفرانها ه. نظرة عام على الأسواق 


الجدول ۲-۵ : أكبر عشر بورصات للعقود ١‏ ملستقبلية للمشتقات» من حيث حجم تداول العقود. 


الترتيب اسم البورصة حجم 

عام التداول 

۲۰۰۸ باملليون 

عقد 

Y۸ )68071+١لالالاع( مجموعة سی إم إِي (سى بوت + نايمكس)‎ ١ 

ADA )1؟٤ يوركس (تتضمن‎ - Eure× 9 

۲ بورصة كوريا الجنوبية ۸10 

"٤ 3‏ يورونكست (تتضمن السوق الأوروبية والأميركية) افك 

0 بورضة شيكاغو 080 وتتضمن °۴۴ موا 

0 البورصة البرازيلية لتجارة الأسهم والعقود الآجلة ver‏ 
BMa&F Bovespa‏ 

۷ مجموعة ناسداك أو إمكس (تتضمن كل أوروربا والولايات المتحدة) 5 
NASDAQ OMX Group‏ 

0۹۰ بورصة الهند الوطنية للأسهم‎ ۸ 
(National Stock Exchange of India) 

01٤ JSE South Africa  ايقيرفأ بورصة جوهانسبرج مجنوب‎ 0 

۱۰ بورصة داليان للسلع (الصين) (Dalian Commodity ExCN2^ge)‏ 1۳ 














المصدر: مجلة قطاع العقود المستقبلية ( فيوتشرز إندستري ماجازين) ( مارس/أبريل )٠٠٠۹‏ 


عند فتح مركز في عقدٍ آجل تطلبُ شركة السمسرة وَدِيحَة حُسْنْئَوَايَا *“" وهو ما يضمن 
وفاء امتداول بتعهداته اطالية حال حدوث أي راوح ف القيمة السعرية للعقد' ''. مع 
تقلب سعر العقد بين الارتفاعات والتراجعات تزداد الوديعة أو تنقص وفقاً ملقدار 


التخير في القيمة السعرية للعقد. حين تتراجع قيمة الوديعة ما دون حد معين تطلب 


٤0 


.Good-Faith-Deposit " 


.The Contract Price Value "` 
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شركة السمسرة من امتداول ضخ أموال إضافية في حسابه وإذا لم يفعل تقوم شركة 
السمسرة بإغلاق امركز. 

تتغير متطلبات الهامش تبعا لتغير سعر العقد › حال تخير مستوى السعر أو تغير 
المور" › وأيضاً تتغير إذا ما حكمت البورصة أن السعر قد يتغير بشكل كبير. تقوم 
هيئات البورصات بتحديد الحد الأدنى من متطلبات العقود المتداولة فيها ويمكن 
لشركات السمسرة وضع أسعار أعلى - وليس أقل - من متطلبات البورصة. هناك 
نوعان للهامش: الاستهلالي والصيانة. الهامش الاستهلالي هو المبلغ الضروري وجوده في 
الحساب قبل وضع أية أوامر. أما هامش الصيانة فهو ايمبلغ الأدنى الضروري للابقاء على 
حساب اللتداول كشطاً . يتغير هذا اهامش يومياً مع تخرك سعر العقد. 


تتداول العقود الآجلة في سلسلة من شهور العقودء وتمثل كل منها مجموعة عقود 
منفردة. فمثلاً تختلف العقود الآجلة لزيوت التدفئة لشهر مايو ٠٠١0‏ عن نظيرتها 
الخاصة بشهر يونيو ٠٠١0‏ هذه العقود قابلة للاستبدال" ' فقط مع نظرائها امتعلقة 
بنفس الشهر فيما تكون العقود ا خاصة بشهرين ختلفين غير قابلة للاستبدال. في 
العقد الآجل يكون كل من الأجل المسمّى''' والتوصيف الدقيق ملحل العقد وحجم العقد 
ثابتاً بينما يَتَرَاوَح السعر. تتطابق العقود الآجلة اطالية مع العقود الآجلة اللا مالية من 
هذه الزاوية إلا أنها تختلف قي كون شهور انقضائها ربع سنوية (مارس» يونيوء سبتميرء 
ديسمير) من كل عام. 

إن مزايا العقود الآجلة كثيرة إذا ما قورئت بالأسهم فتلك العقود لا تتطلب تخرك خطوة 
سعرية من أجل البيع على ا مكشوف وهي أيضاً تحصل على رافعة مالية عالية جداً كما 
أنها تتمتع بمنفعة ضريبية مُشَجَّعَة. في أي عقد آجلء تتوزع تلقائياً نسبة المكسب إلى 
الخسارة (62310/1055) إلى ٠٠‏ 7# للأجل الطويل و +١٠‏ < للأجل القصير. علاوة على 
ذلك في آخر العام تقوم شركات السمسرة بإرسال ورقة واحدة توي على إجمالي مكسب 


.As Volatility Changes 
.Substitutable "* 


.Expiration Date 
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لجزء ثي لأسواق ومؤة نها ه. نظرة عام على الأسواق 


أو خسارة العام كله عِوَضَاً عن عَجَلة يَدٍ مَلآى بتذاكر التَّحامُلات لازمة لملء الإقرار 
الضريى الخاص بالأرباح الناغجة عن بيع أصول "2 ء//ال©/5 كم/'" ". 


يتزكز خطر العقود الآجلة في رافعتها اطالية» وق بعض الحالات في عدم قابليتها للتحويل 
بسهولة إلى تقود '*'. يُحفف أثر مَخاطر الطرف ايلقابل عبر الضمانات "" التي تفرضها 
البورصات على كل الأطراف المشاركة. متطلبات الهامش ملعظم العقود الآجلة أقلٌ من 
٠‏ . ليس مطلوباً أن يستعمل متداولٌ العقود الآجلة كل ا هامش امتاح له من شركته. 
قي الواقع تقتضي إدارة امال بتَحَقل شيئاً آخرء إلا أن خطرٌ التداول دون استخدام محطات 
حماية "" ودون استخدام طريقة معقولة لإدارة امال" كان سببا فى اجتياح أموال 
العديد من المتداولين كُلَيَا. يكمن ثاني أهم الأخطار التي تواجه العقود الآجلة في بعض 
أسواق العقود الآجلة التي تواجه صعوبات أكبر في التحويل إلى نقود والتي يوجد بها أيام 
حَدَيّة ”*". بعض العقود الآجلة ها حدود لنطاق التعامل اليومي. خلال الأعوام الماضية 
تناقصت تلك الممارسة إلى الحد الذي صار لبعض العقود الآجلة حدوداً فقط للعقود 
الأقدم من شهر البضاعة الناجرّة. ومع ذلك» عند تطبيق حدود سعرية يومية» هذا 
معناه أنه فور بلوغ نطاقٌ التداول يومياً الحد المسموح به بين الفتح وإحدى نقطتي الذروة 
أو القعر فإن التداول على تلك العقود سوف يُوقّف حتى آخر اليوم. أسوأ شيء يمكن 
حدوثه في يوم كهذا أن يضع أحدهم أمر إيقاف خسائر لم ينقد حين جَرَى تجاوز نطاق 
التداول وأوقِنت الجلسة. 


'”" إقرار ضرائب أميركي يستخدمه دافعو الضرائب لتقرير أرباحهم أو خسائرهم الرأسمالية ابلحققة. يُطلّب من امستثمرين 
تقرير أرباحهم (أو خسائرهم) الرأمالية الناجمة عن بيع أصول؛ وهو ما يبري بخصم سعر شراء تلك الأصول من سعر 
بيعهاء وذلك لإضافة جزء ضريى على الدخل والثروة امتولدة خلال فترة النشاط الاستثماري. 

1 .Illiquidity "*' 

0 016 : يكون الطرف الضامن فيها طرف ثالث يضمن أحد طرق العقد» أما ال /(17/2/1524 فيكون الضامن هو 
أحد طرق العقد. 

ماك iveاecا:‏ انظر الفصل الثالث عشرء " الاختزاقات واممحطات والارتدادات " والفصل الثاني والعشرين " 
تصميم النظام وتجريبه " والفصل الثالث والعشرين " اطال وإدارة المخاطر " للتعرف على استخدامات أوامر اللحطات. 

*" انظر الفصل الثالث والعشرين. 


.Limit Day "** 


TEE 





اسا تأتي سلسلة متصلة من أيام " النطاق ' أو " اليوم الحَدّي " ولا تحدث فيها 
تداولات على الإطلاق. في حال فتح المتداول ملركز في الجانب الخطاً من السوق ومدعوم 
برافعة مالية عاليةء قد تستأصل تلك السلسلة أموالة كُلَياً. في الأسواق التي تسمح 
بانتقال السيولة بسهولة مثل الأسواق اطاليةء من النادر رؤية يوم حَدَي لأن سيولة 
السوق قوية جدا. رغم كل ما فات يبقى اليوم الذي أحَد المخاطر امطلوب وضعها في 
الحسبان. 


كم 
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ملحوظة ۲-١‏ : الانقضاء اممتزامن لآجال عقود الخيارات والعقود الآجلة 


Box 5.3 Concurrent Expiration of Option and Futures 
Contracts 


ثمة تأثير وحيد مُممَدٌ عبر الوسائل اممالية '*' قد يؤثر على حركة أسعار 
الوسائل امالية الثلاث (الأسهم والعقود المستقبلية وعقود الخيارات) - في سوق 
الأسهم بشكل خاص - هو تأثير انقضاء أجل عقود الخيارات والعقود الآجلة. 
عند كل أجل انقضاء متزامن أو قبله مباشرة قد نرى تأثر الوسائل اطالية الثلاث 
بالتقاطعات الزمنية الجارية بين كل وسيلة مالية يَحلٌ أجَلْها الهسَمّى من جهة 
والورقة اممالية محل العقد من جهة أخرى. يُصبح الأمرْ أعقد حين تكون الورقة 
امالية المتضمنة في العقد بدورها واحدة من المشتقات امالية. على سبيل المثال؛ 
عقود الخيارات الخاصة بالعقود الآجلة للمؤشرات القياسية ينقضي أجلها في 
نفس اليوم وَتُسَعَّر في الوقت ذاته. إن التداولات الخاصة بالأسهم المتضمنة في تلك 
العقود قد تأني محمومة اعتماداً على عدد عقود الخيارات امّارّسّة في ذلك اليوم 
وعدد العقود الآجلة التي يَحِلُ أجَلّهَا”* في اليوم ذاته. من زاوية اللحلل الفنيء 
الحركات السعرية الناتجة عن نشاط انقضاء آجال العقود تلك ليس ها أي دلالة 


.Cross-vehicle Effect " 


.Coming Due ١ 
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لج لناني: الأسواق ومؤشراتها ه. نظرةعامة على إلأسواق 


بالنسبة ممستقبل أسعار الأسهم المتضمنة فيها. رغم ذلك أحيانا عل الأوامر 
الحدّيّة” وأوامر المحطات””” وهو ما يتطلب تعديلات ضرورية على المحفظة. 


أسواق عقود الخيارات Option Markets‏ 


يمتح عقذ الخيارات حاملةُ حقَّ إتمام امعامَلة التجارية امنصوص عليها في العقد قبل 
أجل انقضاء العقد لكنه لا يُلزْمْهُ بذلك. هناك نوعان رئيسيان لعقود الخيارات هما خيار 
الشراء "" وخيار البيع'''. يمنح خيارٌ الشراء مالِكهُ حرية الاختيار في شراء أصل ما عند 


سعر معين يُعرّف باسم سعر اطِمَارَسَّة '" ' قبل أجل انقضاء عقد الخيارات. أما خيار 
البيع؛ يمنح مالكة حرية الاختيار فى بيع الأصل ال منصوص عليه بسعر الممارسة قبل أجل 


تظهر فائدة التحليل الفني بشكل جلي في أسواق العقود الآجلة والأسواق الناجزة لكنها لا 
تتمتع بذات ا حضور ف يأسواق عقود ا خيارات. تتسم عقود الخيارات بقِصّر فُسحتها 
العُمْرية" ' وتتسم في حالات استثنائية محددة - مثل عقود خيارات المؤشرات القياسية 


- بنقص سيولتها عن الوسائل اطالية الأخرى. نظراً لكون عقود الخيارات هى مشتقات 
للأسواق الناجرّة ولأسواق العقود الآجلة (أسواق مَحَالٌ العقود" '). فإن تلك الأسواق 


Order '**‏ اا ا: أمر بفتح مركز جديد (بيع أو شراء) ملصدر الأمر إذا وصلت الأسعار لحد معين. 
**" ,0,06 مم:5: أمر بإغلاق مركز موجود فعلياً (بيع أو شراء) فى حوزة مُصدر الأمر إذا وصلت الأسعار لحد معين. 
.Call Option '''‏ 

.Put Option 

Exercise price = Strike Price‏ سعر املمارسة: هو السعر الذي يجري عنده تنفيذ عقد مشتقات مُحَدّد. أسعار 
الممارسة تُستخدم في الخالب لوصف عقود خيارات الأسهم والمؤشرات والتي تكون فيها أسعار الممارسة منصوص عليها 
ومحددة. بالنسبة لخيار الشراء يكون سعر اممارسة هو السعر الذي يمكن به شراء الورقة امالية (حتى تاريخ انقضاء 
العقد) بينما في حالة خيار البيع فإن سعر الممارسة هو السعر الذي يمكن بيع الورقة امالية به. الفارق بين السعر الحالي 
للورقة المالية امنصوص عليها ق العقد وسعر الممارسة الخاص بها يمثل مقدار الربح المكتسب لكل سهم لحظة اممارسة. 
أسعار الممارسة هي إحدى المحددات الرئيسية للعلاوة والتي تمثل القيمة السوقية لعقد خيارات. اللحددات الأخرى هي 
الزمن المستغرق حتى انقضاء العقد وتقلبُ/مّورٌ الورقة اطالية امنصوص عليها وأسعار الفائدة السائدة. يُتَصٌ على أسعار 
الممارسة عند كتابة العقد لأول مرة. غالبية أسعار الممارسة تكون الزيادات فيها بال ٠,۵‏ دولار أو ال 0 دولارات. 

.Life Span 


1٤ 


.The "Underlying" Markets 
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تُحَلّل أولاً ثم تُطَبّقَ قواعد التداول على أسواق عقود الخيارات. على سبيل المثال؛ في 
العقود الآجلة «لؤشر ستاندرد آند بورز١٠5‏ قد تطرأ إشارة شراء وبدلاً أن يتصرف 
المتداول اعتماداً على المستقبل فإنه سوف يشتري خيار الشراء أو يبيع خيار البيع أو 
يبتكر توليفة من خيارات الشراء والبيع. بالنسبة للمبتدئين» هذا الأمر بالغ الخطورة لأن 
عقود الخيارات تتضمن مخاطر الرافعة اطالية الضخمة وتعقيدات أخرى. إن عقود 
الخيارات موضوعٌ مستقلٌ بذاته ولن يُخَطَّى ضمن هذا الكتاب. لأن عقود الخيارات 
مشتقات لوسائل مالية أخرىء ينبغي للطالب أن يستوعب جيدا الأسواق الناجزة 
وأسواق العقود الآجلة قبل الشروع في دراسة عقود الخيارات أو دخول أسواقه. 


تُتَداوّل معظم عقود الخيارات في البورصات. رغم هذا فهناك عقود خيارات مقصورة على 
فئة معينة تُتَدَاوّل من أعلى الطاولة (بالتفاوض والتسليم المباشر) في سوق بين 
امؤسسات الكبرى غير مرئية. هذه الخيارات تتضمن خيارات التخلف عن سداد الديون 
000 التي تسببت في الكثير والكثير من المتاعب ف الانهيار الاقتصادي الأخير. 
التداول فى هذه الأسواق لا يجري بخُرَيّة ولا بيانات الأسعار متاحة لتحليلها فنياً. داخل 


Default Options‏ اtاred).‏ هكذا في الأصلء وم أجده! لكن املتعارف عليه أن املصطلح 000 بخص التزامات الديون 
امضمونة بمرهونات 1/05 ة00//9 0e6‏ ب0ع0/216/2/2 وهي أوراق مالية مدعومة بأصو ل (ضمان إضافي) عبارة عن 
مجموعة متنوعة من نوع أو أكثر من من أنواع التزامات الديون الآتية: 

.١‏ ديون الشركات اللحلية الأميركية ذات الدرجة الاستثمارية والريع امرتفع. 

7 القروض المصرفية الأميركية اللحلية. 

.2 سندات الأسواق الناشئة. 

.Distressed Debits قروض الحالات الخاصة والديون العتيقة املخفضة‎ ٠.4 

۵. القروض من المصارف غير الأميركية. 

.٦‏ الأوراق اطالية امدعومة بأصول. 

. الأوراق اهالية المدعومة برهونات عقارية تجارية أو سكنية. 
حين تتكون مجموعة التزامات الديون من أدوات مالية من نوعية السندات rune‏ nstا!‏ عم/ز8000-1» مثل سندات 
الشركات أو سندات الأسواق الناشئة» فإن التزام الديون اللضمونة بمرهونات يُسَمَّى التزام السند الطمضمون بمرهونات 
Collateralized Bond Obligation (CBO)‏ أما إذا كو كت مجموعة الالتزامات من قروض مصرفية فإن التزام الديون 
امضمونة بمرهونات يُسَمَى التزام القرض المضمون بمرهونات ١030 Obاiga t0۸ )C10(‏ ateralizedااCo.‏ (مقتبس من 
النسخة الإجليزية لكتاب The Handbook of Financial /^st/ ents‏ ل ) «(FRANK J. FABOZZI , Ph.D., CFA‏ 
ص ٤۹۸ » ٤١١‏ والجزء المقتبس ترجِمَةُ المترجم. 
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لجزء لنني: الأسواق ومؤفرانها ه. نظرة عام على الأسواق 


المؤسسات التي تتداول هذه الوسائل اطالية قد تكون الأسعار متاحة للدراسة لكن 
بالنسبة للعامة هذه الأسعار غير متاحة. 
عقود المقايضة وعقود السَّلم Swaps and Forwards‏ 


عقد عقود المقايضة وعقود السلم يجري بالتفاوض والتسليم المباشرء لكن ليس في 
البورصات التي تكون فيها الأسعار متواصلة ومرئية. غالباً تكون هذه العقود خاصة بين 
أطرافها فقط وغير قابلة للنقل والتحويل ولا تتداول بحرية وليس ها أسعار متواصلة. 
هذه الأسباب يكون من المستحيل خخليلها فنياً. 

مالية ذات سعر فائدة معين مقابل وسيلة مالية أخرى سعر فائدتها مختلف. 

عقود السّلم هى اتفاقات مقايضة طبادلة وسائل استثمارية متماثلة في وقت ما في 


املستقبل. اتفاقيات إعادة الشراء '' ' مثلا - حينما يوافق أحدهم على بيع ثم إعادة 
شراء أذون الخزانة الأميركية -هي عقود مقايضات سَلم" '. 

التحليل الفني غير قابل للتطبيق على معظم هذه العقود لأنها لا تداول بِحُرَيّة ولا قابلة 
للاستبدال بأسعار متواصلة. في الواقع؛ في الكثير من الحالات» هذه العقود لا يمكن 
تقديرها. 


ما هي آلية عمل أي سوق؟ How Does a Market Work?‏ 


لكي نفهم مبادئ التحليل الفني علينا أن نكون مَلمين بآلية عمل الأسواق ومن هم 
لاعبوها . للوصول إلى فهم أفضل للكيفية التي يتمق بها على الأسعار في الأسواق لنبدأ 
بمثال تداول افتراضي. لنفترض أننا نراقب مقر التداول في بورصة نيويورك للأسهم حيث 
يداول سهم شركة تخِيّليّة اسمها انترناشونال بزنس برودکتس - ۱8۲ خلال ساعات 
التداول المعتادة. 


.Repurchase Agreements ر‎ 


.Forward Swaps 
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خيل وجود صانع سوق" ٠‏ من أصحاب النفوذ على سهم ۱8ء وظيفته الحفاظ على 
استقرار سعر السهم. بالإضافة إلى ذلك الشخص يتواجد العديد من متداولي قاعة 
التداول"”' حيث يُجَسَّدُون اهتمام امتداولين البعيدين عن القاعة بذلك السهم. اول 
فرق ا مهتمين بالسهم من خارج القاعة صندوق استثمارٍ تشاركيَ يرغب في شراء السهم 
لأن المحلل الفني اممسؤول عن الصندوق يعتقد أن أرباح الشركة مقبلة على ارتفاع مفاجئ 
وسريع. توصل ال لحلل لتلك التوقعات بعد دراسته للقوائم اطالية للشركة ومقابلته 
لأعضاء إدارتها. 


ثاني فرق ا مهتمين بالسهم خارج القاعة مجموعة من ا مستثمرين من أعضاء نادي الجولف 
في نيوجرسي الذين «معوا عن الأرباح التي جناها أحد أعضاء النادي نتيجة شرائه لسهم 
7 في بدايات نفس العام. إنهم أيضا يهتمون بشراء السهم لكنهم لا يُملكون 
معلومات سوى تلك التي «معوها والخاصة بأرباح صديقهم. 

ثالث الفرّق أْحَدُْ صناديق ا معاشات الذي يمتلك ق الوقت الراهن حصة في 187. هذا 
الصندوق لديه الآن أرباحاً كبيرة في سهم 187 لذا يَرِعْبْ في بيع ما لديه من السهم لأن 
سعر السهم في تقديره أصبح مبالغاً فيه. 


رابع الفرق شَركة عقاراتٍ تمتلك السهم وتاج لبيعه لتصفية مركزها لتوفير السيولة 
النقدية لدفع الضرائب. 


*' ' ذاداء»م؟: في البورصات الأمريكية» هو صانع السوق الرئيسي؛ يعمل كسمسار أو تاجر لتأكيد السيولة وتسهيل 
العمل الوظيفي لسوق الأسهم الثانوية. من الطبعة السابعة لكتاب "ليل الاستثمار وإدارة اممحافظ (ريلي براون) 
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"er '‏ 0ا۴: هو عضو بالبورصة مسموح له بشكل حصري بتنفيذ العمليات لحسابه الخاص من داخل قاعة التداول. 
اعتاد متداولو قاعة التداول على استخدام أسلوب " الصياح غير المتحفّظ - راا معم0 " ف حَلْبَّة بورصة السلع إلا 
أن أغلبهم يستخدم الآن نُظُمّ تداول إليكتزوني. إنهم يلعبون دوراً هاماً في بورصتي السلع والأسهم حيث يخاطرون بروس 
أمواهم في المتاجرة بالعقود المستقبلية وعقود الخيارات والأسهم وهو ما يضخ مزيداً من السيولة ويضيق الفارق بين أسعار 
العرض والطلب. 


۲۹ 





لجزء نني: الأسواق ومؤة نها ه. نظرة عام على الأسواق 


خامسٌ الفرّق صندوقٌ تحَوّطٍ ظل يُراقِبُ سعرَ السهم منذ مدة و لديه اممرونة الكافية 
لشراء السهم أو بيعه على السواء لكن مديره لا يملك رأياً محدداً عن إمكانيات مجاح 
الشركة. 
إذاء يمكننا تلخيص لاعي السوق الافتراضية في : 
.١‏ صانع سوق وظيفته الحفاظ على استقرار سعر سهم ”181. 
؟. صندوق استثمار تشاركي لديه الرغبة في تجميع أسهم 18/7 لاعتقاده أن 
أرباح الشركة سوف تتحسن بسرعة. 
*. مجموعة من المستثمرين الذين يتصرفون بناءً على ارتفاع سعر السهم في 
اماضي. 
.٤‏ صندوق معاشات يملك فعلياً السهم ولديه القناعة أن سعر السهم في 
الوقت الراهن غاية فى الارتفاع. 
۵. شركة عقارات تمتلك أسهم 18/7 وينبغى ها أن تبيعه لزيادة السيولة 
النقدية. ٠‏ 
5. صندوق وط يحاول التداول على سهم ۱87 لكنه لا يملك رأياً عن آفاق 
جاح 8 كشركة. 
لاحظ أن اللاعبين لديهم مصادر معلومات مختلفة وتفسيرات متباينة لتلك ا معلومات 
وأسباب متنوعة للتداول على سهم 187 وأيضاً توقعات مختلفة فصندوق الاستثمار 
التشاركي يصدق توصية المحلل أن إمكانيات نجاح الشركة سوف تتحسن مباشرة ومن ثم 
يرغب مدير الصندوق في الشراء لأنه يتوقع ارتفاع سعر السهم. 
من جهة أخرىء يعتقد صندوق ا للعاشات أن سعر السهم أصبح مرتفعاً للغاية ما 
يدعوه للتفكير فى البيع ليس بالضرورة لكون سعر السهم سيتراجع ولكن لأن احتمالات 
الارتفاع المستقبلي لسعر السهم تتقلص. أحد الطرفين سوف يربح هذا الرهان» يعتمد 
ذلك على أداء السهم في ا مستقبل. 





جنباً إلى جنب مع هذين اللاعبين الأساسِيّين تأتي شركة العقارات التي ترغب في بيع 
الأسهم لزيادة سيولتها النقدية المتاحة. ليست لدى شركة العقارات أي اهتمامات 
بشركة 18/7 لكن ما يعنيها فقط هو امال الذي سوف تخصل عليه من عملية البيع. إن 
المعلومات ابمتاحة لدى شركة العقارات هي ضرورة زيادة السيولة النقدية وهو ما يعني 
بيع أسهم شركة 1817 لتنفيذ المطلوب. ربما يكون لدى صانع السوق رأياً وتوقعات عن 
الشركة لكن وظيفته تتلخص في الحفاظ على استقرار سعر السهم في السوق. إنه يتدخل 
ويقوم بالبيع أو الشراء للحفاظ على سيولة السهم ومنع سعر السهم من التصاعد بجدة 
وكذلك منعه من التزاجع بحدة. سوف يتصرف إذاً بشكل معاكس لاتجاه سعر السهم في 
السوق؛ بالشراء حينما يغوص السهمٌ سريعاً وبالبيع خلال أي سباق سعري. سوف 
يحاول صندوق التحوط الاستفادة من التداولات الخارجة عن امألوف» تلك الأوقات التي 
يبدو فيها السهم كما لو كان قد فقد توازنه سواءً بالنسبة ملساره أمْ لقيمته. أخيراًء 
يهتم أعضاء نادي الجولف بشراء السهم فقط لأنهم «معوا أن شخصاً يعرفونه قد حقق 
أرباحاً حين تعامل مع هذا السهم. إنهم يتوقعون قيق أرباح طائلة. 

إن الأنواع امختلفة للأعبين التي ذكرناها ما هي إلا أمثلة. بالطبع يوجد ف الأسواق 
الحقيقية عدد ضخم من اللاعبين وتتنوع امعلومات المتاحة وتفسيرات تلك المعلومات 
بشكل لا يقل ضخامة عن عدد اللاعبين المتعاملين مع الأسواق. يقوم اللاعبون بالبيع 
والشراء اعتماداً على تفسيراتهم للمعلومات اللتاحة. فى بعض الحالات تكون تلك 
المعلومات لا علاقة ها بالشركة وربما حتى لا تَتَحَلَّى بالدقة. إن عملية بيع شركة 
العقارات لأسهمها على سبيل اللثال مبنية على معلومات داخلية لديها تفيد بحاجتها 
لسيولة نقدية أما أعضاء نادي الجولف فقد قاموا بشراء الأسهم فقط لحصوهم على 
معلومات تبين أن أحدهم قد ربح نتيجة شرائه هذا السهم. من المحتمل ألا تكون شركة 
العقارات في حاجة للسيولة النقدية أو أن يكون عضو نادي الجولف الذي ادعى تخقيق تلك 
الأرباح الرائعة كاذباً. قد يفسر اللاعبون العلومات المتاحة لديهم بطريقة خاطئة 
وربما لا يأبهون للشركة بالكلية وربما يتصرفون باسترسال عاطفي محض مرتكزين 
على المطامع أو اممخاوف (التي تظهر في حالة وجود تراجع سعري حاد وغير متوقع). 
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لجزء لنني: الأسواق ومؤة ته ه. نظرة عام على الأسواق 


الحصيلة النهائية لكل تلك المعلومات وتفسيراتها صفقة يجري تنفيذها بين لاعبين 
مَتَبارِيين عند سعر معين. يعكس هذا السعرٌ خلاصة العلومات امتاحة لكل اللاعبين 
وتذ : اتها في تلك الا ۶ ف 


والآن» ما الذي يحدث لذلك السعر حين يتفاعل اللاعبون مع بعضهم البعض بمرور 
الزمن؟ أصبح واضحاً أن كل سعر جديد يعكس مجموعة جديدة من التفسيرات. 
بافتراض أن آخر سعر لسهم 187 كان 00٠‏ دولار وكان صندوق الاستثمار التشاركي 
متلهفاً لشراء السهم فقام بطلب ٠١‏ ألف سهم على سعر ٠0‏ دولار فيما قام صندوق 
المعاشات - وهو الأقل هفة لمحو السهم - بعرض عشرة آلاف سهم عند سعر 0٠,٤١‏ 
دولار وعشرة آلاف أخرى عند سعر ٠٠,1‏ وبهذا الإجراء كان الصندوق يعرض كل ما 
لديه من أسهم للبيع. يبدو هنا أننا أمام مرحلة ترقب ينبخي فيها ديد سعر جديد. 
صانع السوق الذي يرى اتساع الفارق بين سعر العرض و سعر الطلب ويخمن بناء على 
معلوماته أن قوة المشتري أكبر من قوة البائع» يقوم بعرض ٠٠٠١‏ سهم على سعر 0٠,١‏ 
دولار لأنه لا يستطي عأن يعرض على ا مشتري سعرً أعلى م نآخر سعر. فى الوقت ذاته 
يقوم أعضاء نادي الجولف بإدخال أمر شراء ٠٠٠١‏ سهم بسعر السوق. تُتَمَذْ تلك الصفقة 
على سعر 50:١‏ على الأسهم التي قام صانع السوق بعرضها للبيع بذات السعر. والآن 
فقد أصبح لدينا سعر جديد اتَفِقَ عليه بين لاعبي السوق وهو ٠٠,١‏ وهو أعلى من 
السعر السابق الذي كان ٠١‏ دولار. 

حدث تغير طفيف في مجموع توقعات السوق حيث حدثت إزاحة بسيطة خو الأعلى والآن 
تدخلت شركة العقارات وقامت ببيع كل ما لديها من أسهم وهو ما مثل عشرة آلاف 
سهم بسعر السوق الذي وافق الطلب المقدم من صندوق الاستثمار التشاركي لشراء 
عشرين ألف سهم بسعر .٠٠,٠‏ إذا أصبح السعر الجديد ٠٠,٠‏ دولار مرة أخرى بحجم 
تداول أعلى. حين رأى صندوق التحوط صفقة تخرى على عشرة آلاف سهم بهذه السهولة 
أيقن أن هناك مشترٍ قوي عند سعر ٠٠,٠‏ دولار ومن ثم قام صندوق التحوط بشراء 
عشرة آلاف سهم من تلك ال معروضة من قبّل صندوق المعاشات على سعر 00:4 دولار. 
تذكر أنه عند كل مرة يجري فيها تنفيذ صفقة يكون لدينا أحد اللاعبين الراغبين في 
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الشراء بسعر ما وآخر يرغب في بيع نفس العدد من الأسهم بنفس ذلك السعر فكل 
صفقة منفذة لابد ها من طرفين» بائع ومشتري. من الهم أيضاً أن نضع ف اعتبارنا أن 
اللاعبين الأفراد لديهم دوافعهم الخاصة للشراء والبيع لكنهم لا يعلمون شيئاً عَمّن 
هو الطرف الآخر للصفقة ولا عن دوافع الطرف الآخر للدخول في الصفقة. فاللاعبون 
يَرُونَ فقط سعرٌ وحجم تداول الصفقة المنفذة. 


لحن لدينا إذاً سلسلة من التعاملات المختلفة في سعرها و في أحجام تداوها تعكس 
تفسيرات ملعلومات مختلفة أيضاً عن طريق تنويعة من اللاعبين. يقوم صندوق 
الاستثمار التشاركي وصندوق المعاشات بتفسير امعلومات الأساسية الشائعة عن 
الشركة ثم تُحَدَّد قيمة السهم بناءً على تلك المعلومات. يستغل صانع السوق معرفته 
بمايحدث في الطلبات والعروض بينما يقوم صندوق التحوط بمراقبة شريط العمليات 
اطنفذة قي حين لنجد أن شركة العقارات وأعضاء نادي الجولف يتصرفون دون النظر إلى 
السعر وإنما بناء على ما تمليه نوعية المعلومات على شركة العقارات مع كونها 
تتصرف بشكل عملي أو على أعضاء نادي الجولف مع كونهم يتصرفون بشكل عاطفي. 
طاما ظل اللاعبون على جانبي التعاملات مُتوازنين بوضوح» سوف ينحص رتردد سعر 
السهم في نطاق ضيق نسبياً كما هو واضح من خلال اطثال الذي أشرنا إليه. 

إذا تغلبت إحدى الطائفتين - المشترين أو البائعين - على الأخرى سوف يتحرك السعر 
بما يتفق مع ايجاه ا لنتصر . ليس ثمة أهمية الأسباب هذا التحرك» ما يهم اطتداو لأو 
امستثمر هو تحرك السعر بهذه الطريقة حيث يمكن خديد اتجاه السعر أو توكيده بناء 
على الخبرات المتزاكمة. هذا هو السبب فى دراسة المحللين الفنيين لسلوك الأسعار. تضع 
الأسعار في حُسباتها كل المعلومات المعروفة وكل تفسيراتها ويّعتَى التحليل الذني بحركة 
السعر ومدلولاتها عن الحركة المستقبلية للأسعار. 


Who are the Market Players? من هم لاعبو السوق؟‎ 


يبدو واضحاً من امثال السابق أن ثمة عدد من الأفراد امختلفين الذين يشاركون في 
ديد سعر ورقة مالية ما. قَسَّمَ العالم الأكاديمي أنواع المُتَعَامِلِين تلك إلى ثلاث 
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لجزء ثي الأسواق ومؤة نها ه. نظرة عام على الأسواق 
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مجموعات منفصلة : اللاعبين المُطّلِعِين '" ولاعبي اجلبّة ''" ولاعبي السيولة 
سّلمت تسخة فَرَضِيّة الأسواق الفعالة امبكرة بأن اللاعبين المطلعين فقط في السوق هم 
من يتصرفون لتقرير سعر ما. فامفترض في هؤلاء اللاعبين أنهم يقومون بتفسير 
المعلومات الجديدة بعقلانية وضبط سعر الورقة امالية فورياً في السوق على النحو الذي 
يجعلها قريبة من قيمة التوازن(التعادل) "' 
حِدَة هذا التفسير الصارم. يُنظّر الآن إلى ا مستثمرين اممطلعين نظرة تُماثل تلك النظرة 
التي كان يُنظَرٌ بها إلى النوع الذي اكتسب أهمية تارعنية» ذلك النوع المسمى امستثمرون 
ا محترفون أو مستثمرو الأموال الذكية ٠‏ الذين يمكن أن يتأثروا هم الآخرين 
بنزعاتهم وبالأخبار غير الصحيحة مثلهم مثل أي مستثمر أو متداول آخر. امضاربون 
ا محتزفون ومتاجرو ال مرا/كز '' ومُدراء صناديق التحوط واهراجحون المحترفون 
والمطلعون على خفايا الشركات يُحَدُونَ من هذه الفئة. 

صك فشر بلاك مصطلح/لَجَلبَة (بلاك: )۱۹۸١‏ وبدأ استخدامه للتعبير عن النشاط 
العشوائي للسعر حول سعر التوازن. إن المتعاملين غير المطلعين في الأسواق هم - من 
الناحية الأكاديمية - لاعبو الجلبَة. هناك مصطلح أوسع وأقدم وهو العامّة''". يعد 
معظم مُدراء صناديق الاستثمار التشاركي ومُذراء صناديق ا لمعاشات واهتداولون 
والمحللون الفنيون من هذه الفئة رغم كونهم محترفين. لا يوجد حدود واضحة تُفرّق بين 


الخاصة بها . مؤخراً حفقت إلىحَد بعيد 


.Informed Players "'' 

.Noise Players 5 

. Liquidity Players 

Value "'"‏ ibriumاEqui.‏ قيمة الإتّزان. 

.Smart Money Investors 5 

:Position Traders 2‏ هم أولئك المستثمرون المقتنعون أن الربح سيأتي من الشراء والاحتفاظ ملدة زمنية طويلة (من 
شهور لسنوات). متداولو المراكز لا يهتمون بالتماوجات قصيرة الأجل لأنهم مقتنعون أن آفاقهم الزمنية طويل الأجل سوف 
تجعلها لا أثر ها. العديد من متداولو امراكز سوف يلقون نظرة على الحرائط الأسبوعية والشهرية لاستشعار أي الأصول 
تتخذ ممتاراً واضح الاتجاه. تداول اطراكز هو نقيض التداول اليومي وn ay "radi‏ لان هَدَفَهُ الربحٌ من الحركة في المسار 
الرئيسي وليس من التماوجات قصيرة الأجل التي تحدث من يوم لآخر. 

.Public "'' 
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المطلعين وغير المطلعين في الأسواق اطالية» هذا الفارق ينيد فقط فى بعض إحصاءات 
الحالة الوجدانيّة التي يجريها أي فريق من اللاعبين في السوق (انظر الفصل السابع: الحالة 
الوجدانيّة). كل أنواع المتعاملين في السوق بَشَرٌ يخضعون لنفس النزعات البشرية ولنفس 
حدود الإدراك البشري. 


لاعبو السيولة هم أولئك المتعاملون في السوق الذين يؤثرون على الأسعار في الأسواق 
لأغراض أخرى غير الاستثمار أو المضاربة. لدينا مثال سابق وهو شركة العقارات التي 
ترغب فى تصفية الأوراق اممالية لتحصيل السيولة النقدية المطلوبة. هذا النوع من 
اللاعبين ليس لديه قرار استثماري لكنه بعمليات التصفية التي يقوم بها يؤثر على 
السوق لفترة قصيرة جدا. مثال آخر هو صندوق المؤشر القياسي الذي يُضطر إلى شراء 
ورقة مالية ما أو بيعها بناءً على إضافة تلك الورقة الطالية الى المؤشر القياسي الذي 
يَتتَبّعُْةُ الصندوق أو حذفها منه. يسبب وجود لاعبو السيولة أثرا خارجيا على سعر كل 
ورقة مالية بغض النظر عن قيمتها الاستثمارية منفردة. 

في أغلب الأحوالء تعد هذه الأنواع الثلاثة من المتعاملين مجموعات منفصلة وواضحة 
المعالم. وبالرغم من تميز تلك امجموعات إلا أنها تتغير باستمرار. يتصرف 
المراجحون أحياناً مثل اللاعبين غير المطلعين - أعضاء فئات تعلم وَتَغَيّر الشعبية - 
وحتى المطلعين على الخفايًا يخطئون قي الحكم على السوق. الخبرة» شأنها شأن المعرفة: 
هَامَّةَ ومتغيرة أيضاً. باختصار» ليست السوق نظاماً مستقراً ينطلق في خط مستقيم لحو 
التوازن» فالتفاعلات داخل هذا النظام تموجٌ بالقوة والنشاط وغير حَطَيّةء النظام معقد. 
كيف قاس السوق؟ How is the Market Measured?‏ 


مع زيادة عدد اللاعبين في السوق الذين يرغبون فى شراء الأسهم وقلة عدد اللاعبين 
الذين يرغبون فى ب بيع أسهمهم فإن الأسعار سوف تدفع خو خو الصعود. كذلك» إذا كان 
نسبة لاعبي السوق الذين يرغبون في بيع أسهمهم أكبر من عدد املتعاملين الراغبين في 

شراء الأسهم فإن الأسعار سوف تتراجع. إن مراقبة الزيادة والنقصان في سعر سهم ما 
يخبرنا عن مدى قوة السوق بالنسبة لذلك السهم تخديدا. إذا أردنا قياس الاتجاه العام 


١5ه‎ 


لجزء لثني: الأسواق ومؤشرتها د. نظرة عام على الأسواق 


للسوق كله فإننا ختاج طريقة لقياس تخرك السوق الواسعة وامكوكة من أسهم العديد 
من الشركات. 


رغم أن بدايات سوق الأسهم الأميركية تعود إلى من العام ١797‏ حين تَجَمَّعَ أربعة 
وعشرون من سماسرة وتجار الأسهم تحت شجرة دلب ووَقَعُوا على ميئاق شجرة 
الثلب '"'» وبعد مرور حوالي مائة عام ظهر مفهوم قياس التحرك الإجمالِيللسوق. في 
نهاية القرن التاسع عشر الميلادي بدأ تشارلز ه. داو في نشر مؤشر ينوب عن الأسهم. 
قصّد داو أن يُقدّر اللسارات الشاملة للسوق بنحص تخركات أسعار تسع من شركات 
السكك الحديدية مجتمعة وهي الشركات القيادية في تلك الآونة. كما ذكرنا في النصل 
الثالث: تاريخ التحليل الفني» فقد تطور مؤشر داو البدائي إلى أن أصبح مؤشر داو جونز 
القطاعي الموجود حالياً. قادت جهود داو أيضا إلى نشأة مؤشر داو جونز لقطاع النقل"" 
و مؤشر داو جونز لقطاع ا خدمات ''. 

اعتماداً على المفهوم اممبدئي الذي وضعه داو قام آخرون بابتكار مؤشرات خاصة بهم 
لقياس رك السوق. يوجد من المؤشرات اليوم ما يقارب الأسهم عددا. رغم أن مفهوم 
مؤشر السوق أو المؤشر القياسي هو من البساطة بمكان إلا أن اختيار طريقة بناء 
المؤشر القياسي هي أيضاً من التعقيد بمكان. هناك ثلاثة أنواع رئيسية من بنيّة امؤشر 
القياسي: ا مؤشر المْرَجَّح سعريا . مؤشرالمْرَمّح ونيا (اهرَسمَل) المؤشر غير المرَجّح. 


شا 


:Buttonwood Agreement‏ كص امیثاق على شرطين أساسيين لا ثالث هماء الأول أن يتعامل السماسرة الموقعون 
مع بعضهم البعض فقط لتجنب البائعين بامزادات العلنية 5/اع©1006]عنال» والثاني أن تكون نسبة العمولة ٠.70‏ 7. وكان 
نص اطيثاق كما يلي: "لحن الموقعون أدناهء «ماسرة بيع وشراء الأسهم امتاحة للعامة» موجب هذا اميثاق تعد ونتعاهَدُ 
عهداً مقدساً فيما بيننا أننا لن نشتري أو نبيع - من الآن فصاعداً من/إلى أي شخص آخر سوانا أياً كان - أي وع من 
الأسهم المتاحة للعامة» بمعدل عمولة أقل من ٠,۲۵‏ في املئة من القيمة النقدية للتعاملء وأننا نعطي بعضنا البعض حق 
أولوية في مفاوضاتنا. وهذه شهادة أننا وقعناه في السابع عشر من مايو في نيويورك 217247". وَقَعَ على الليثاق أربعة 
وعشرون «مساراً " شركة «مسرة " خت شجرة دلب في الرقم ٠۸‏ من شارع وول ستريت. ومن هنا بدأت بورصة نيويورك 
خت اسم مجلس نيويورك للأسهم والبورصة ووضع دستورها في الثامن من مارس 181١7‏ ثم تخول الاسم في العام 1851 إلى 
اهمها العصري» بورصة نيويورك للأسهم. 

.Dow Jones Transportation Average 3 


.Dow Jones Utility Average 


١55 








المؤشر القياسى المْرَجّح سعرياً Price-Weighted Average‏ 


مؤشرات داو جونز مُرَجَحَةَ سعرياً. هذا معناه أن أسعار كل الأسهم المكونة للمؤشر 
تجمع ثم يُقسّم ناتج الجمع على قاسم مشترك تَغيّر عبر السنوات طراعاة عمليات 
التقسيم والتوريخات النقدية الخاصة بكل سهم من اسهم مؤش ره لكى ترف على 
كيفية تكوين مؤشر مرجح سعرياء تأمّلْ الأسهم الافتراضية الأربعة امذكورة في الجدول 
-". يمكن حساب املؤشر السعري لأي يوم بجمع أسعار الأسهم الأربعة ثم قسمتها 
على أربعة. العيب الموجود قى المؤشرات المرجحة سعريا هو كون الأسهم ذات السعر 
ا مرتفع سوف تحظى بتأثي رأكبر على ا مؤشر من تأثير الأسهم ذات السعر ابللنخفض. 
لاحظ أنه بين يومي ١‏ و ۲ زاد سعر السهمألفا بنسبة ٠١‏ 4 في حين ظلت الأسهم 
الثلاثة الباقية ثابتة وهو ما أدى إلى زيادة قدرها ٠,۸‏ 2 في قيمة المؤشر القياسي ارجح 
سعرياً. في اليوم التالي ارتفع سعر السهم دلتابنسبة ٠١‏ 7 وظلت أسعار الأسهم الثلاثة 
الباقية دون تغيير. عندما تغيرت قيمة السهم دلتا بنسبة ٠١‏ > ولكون سعره أقل من 
سعر السه مألفا ء تخير اممؤشر القياسي ا مرجح سعرياً بنسبة ٠,۹‏ 7 فقط. لا يعبر 
المؤشر المرجح سعرياً عن الأسلوب المعتاد الذي تكو به حفظة مالية. نادراً ما يشتزي 
ا مستثمرون عدداً متساوياً من الأسهم فى كل من أسهم الشركات الموجودة ف المحفظة. 
الجدول ه-" : حسابات المؤشرات امُرجّحَة سعريًاً والورنيّة (المُرَسمَلّة) وغير امُرَجّحَة (الهندسية) 


TABLE 5.3 Calculation of Prioe¥Veighted, Market Capitalization, and Umveighied Indexes 


| Company | Alpha Beta Gamma Delta 
| Volume of Price- Market 


Outstanding | 5,000,000 | 8,000,000 | 6,000,000 | 2,000,000 | Index Weighted Index | Average 
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لجزء لثني: الأسواق ومؤشرتها ه. نظرة عام على الأسواق 


امؤشر القياسي امرَجّح وفقا لرأس امال السوقي/امؤشر القياسي 
الوزني/امؤشر القياسي المرَسُمَل 
Market Capitalization Weighted Average‏ 


طريقة أخرى لحساب مؤشر قياسي للسوق عبر استخدام رأس امال السوقي في خطط 
ترجيح. مؤشر ستاندرد آند بورز ٠٠٠‏ القياسي مؤشز قياسِي مُرَجّحْ وفقاً لرأس المال 
السوقي والذي يوضع فيه كل سهم من الخمسمائة المكونة للمؤشر في اممخطط تبعاً لرأس 
امال السوقي. إن مؤشر بورصة نيويورك القياسيَّاطْرَكُب *' ومؤشر ناسداك القياسي 
اركب '*' ومؤشرات رَسيل القياسية ”*" هي أيضاً مؤشرات مُرَجّحَة وفقاً لرأس امال 
السوقي (مؤشرات وَزَنِيّة). حدث تير جَوهري في مؤشر ستاندرد آند بورز ٠٠١‏ القياسي 
بدا من ربيع 7٠٠00‏ فبدلاً من حسابه بناءً على رأس امال السوقي للأسهم القائمة قي 


.NYSE Composite Index ` 

.NASDAQO Composite Index 0 

.Russell Indexes "*' 

Outstanding Shares "*"‏ وأيضاً :Shares Outstanding‏ الأسهم القائمة هي الأسهم التي يقتنيها كل حاملي الأسهم 
- بعيداً عن أسهم الخزينة - بما فيها الأسهم امرتبطة الخاضعة لقيود خاصة 502/65 5],12160©؟1؛ مثل تلك امملوكة 
ملوظفي الشركة وللعالمين بخفايا الشركة» والتي تتطلب موافقة من البورصة قبل التعامل عليها. حين ترغب الشركات في 
زيادة رأس املال تقوم بعمل طرح أولي - من أسهم الخزينة - للمساهمين وهو ما يزيد من الأسهم القائمة. يتقلص عدد 
الأسهم القائمة إذا ما اشترت الشركة أسهمها مرة أخرى ضمن إطار برنامج إعادة شراء أسهم خزينة. يتضاعف عدد الأسهم 
القائمة إذا ما أجرّت الشركة تقسيماً لسعر السهم بنسبة ۲ إلى ١‏ ويتقلص إلى النصف إذا ما أجرت الشركة ديجا لسعر 
السهم بنسبة ١‏ إلى ۲. تجزئة السهم إجراء يتخذ عادة لجعل سعر السهم في نطاق القدرة الشرائية لصغار امستثمرين كما 
أن مضاعفة عدد الأسهم يُحَسّن السيولة. على النقيض؛ يكون إجراء الشركة لدمج سعر السهم لإيصال سعر السهم إلى 
الحد الأدنى المسموح به ضمن اشتراطات قيد وشطب الأوراق اطالية. رغم أن عدد الأسهم الأقل قد يعيق السيولة إلا أنه 
سوف يحد أيضاً من حركة البائعين على اممكشوف نظراً لتقلص عدد الأسهم المتاحة للاقتراض. على الرغم من أن عدد 
الأسهم القائمة هو أحد محددات السيولة إلا أن السيولة تعتمد بشكل كبير على عدد الأسهم الهائمة غ102 51206 وهي 
الأسهم التي يشنريها العامة ويبيعونها دون أية قيود عليها . من الممكن أن يكون لإحدى الشركات ٠٠١‏ مليون سهم قائم 
لكن 10 مليون منها فى أيدي المطلعين على خباياها والمؤسسات وتكون الأسهم اهائمة بذلك حنمسة ملايين فقط وهو ما 
يحد من سيولة السهم. لنفترض أن الشركة ۸8٤‏ عدد أسهمها ٠٠٠١‏ سهم وقامت بطرح ٠٠١‏ سهم في طرح أولي 50 
وأعطت للعاملين فيها ٠١١‏ سهماً واحتفظت ب 00٠‏ سهماً كأسهم خزينة يكون عدد الأسهم القائمة حينها 45٠‏ سهماً 
٠٠0‏ أسهم هائمة + ٠٠١‏ أسهم مرتبطة). إذا ما أبلّت ۸8٤‏ بلاءَ حسناً وأرادت إعادة شراء ٠٠١‏ سهم من السوق سوف 
يتقلص عدد الأسهم القائمة إلى ٠٠١‏ سهماً وسوف يزداد عدد أسهم الخزينة إلى 50٠‏ سهماً وسوف يتقلص عدد الأسهم 


€۸ 





كلّ من الشركات المكونة للمؤشر بَدأً منذ ذلك الحين حسابه اعتماداً على رأس ال مال 
السوقي للأسهم اهائمة الخاصة بكل شركة. 

يُستخدم مصطلح الأسهم اهائمة **' للتعبير عن عدد الأسهم المتاحة فعلياً في السوق 
للبيع والشراء. في العديد من الشركات يُحتفظ بجزء من الأسهم كأسهم خزينة ”' وجزء 
منها أيضاً يُعطّى للعاملين في الشركة على هيئة عقود خيارات كما يجري أيضاً إعادة 
إصدار أسهم للشركة في صورة طروحات ثانوية '*' وهناك جزء من الأسهم جد كيانات 
مثل صناديق ا معاشات والمؤسسات والشركات الأخرى ومالكي الشركة والنقابات تحرص 
بشكل كبير على اقتنائها. هذه الأسهم امْقتَاة بحرص لا تكون متاحة بشكل عام 
للتعاملات اليومية الروتينية وبذلك يجري تجاهلها عند حساب المؤشر القياسي. الغرض 
من هذه الطريقة الحسابية الحديثة هو تقليل أثر القدر ا محتجز من رأس امال - بين 
أيادي مالكيه وليس متاحاً في السوق - على المؤشر القياسي. 


لمقارنة كيف ينتلف تكوين هذا المؤشر عن التزجيح السعريء لننظر إلى الجدول 0-". 
عند الشروع قي ابتكار مؤشر مُرَجّح وفقاً لرأس املال السوقي تُحسّب قيمة مبدئية للسوق 
هي حاصل جمع قيم كل الأسهم المكونة للمؤشر. قي امال الذي بين أيديناء سوف يُنجز 
هذا الأمر بضرب سعر سهم كل شركة في عدد الأسهم القائمة لتلك الشركة فى أول أيام 


الهائمة إلى ٠٠١‏ سهماً حيث أن حصة إعاد الشراء جرى اقتطاعها من السوق .)٠٠١ - ٠٠١(‏ لحظة من فضلك ! ليست 
هذه هى الطريقة الوحيدة التى يتفاوت بها عدد الأسهم القائمة. إضافة للأسهم التى تطرحها الشركات للمتعاملين وللعاملين 
بها تمك لني من الشركات طرح " عقود خيارات للأسهم 5مه11م0 Stock‏ " وكذلك طرح تعهدات ۷/2۲۲۹5 وهما 
أداتان ماليتان تعطيان مالكهُما الحق في شراء مزيد من الأسهم من تلك التي ختفظ بها الشركة كأسهم خزينة. كلما جرى 
تفعيل إحداهما يزداد عدد الأسهم اهائمة وعدد الأسهم القائمة بينما ينخفض عدد أسهم الخزينة. 

“*" المصطلح الذي ذكره الكاتبان هو "۴٠٠٨1"‏ والمعنى بالعربية: الأسهم التي لا تجد ها مستقراً دائماً حيث أنها دائمة 
الانتقال بين أيادي اممتداولين في السوق على عكس الأسهم الخزينةء وربما كان السجع بين الأسهم القائمة واهائمة دافعاًء 
في ظل ري دقة التزجمة. وقد اشتهر المصطلح تحت اسم " حرة التداول " إلا أن مصطلح الأسواق حرة التداول را٤۴‏ 
Mark‏ 11300 شجع المنرجم على الفصل بين المعنيين على هذا النحو. 

*"' خَرَّنَ: حَفظ الشيءَ في خزانة» والحروف الثلاثة أصل يدل على صيانة الشيء. هناك سندات " خزانة " بينما الأسهم أسهم 
" خزينة " .. فالخزانة هي اممكان الذي تُخَرّن فيه الأشياء لحفظهاء بينما صفة خزينة هي وزن فعيل للفعل خزن تدل على 
مفعوله؛ ولأن الأسهم مُحَرََة وغير قابلة للتداول فهى " خزينة ". 

و :Secondary Offerings‏ اكتتابات زيادة رأس امال لشركات مطروحة بالفعل. 
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لج لناني: الأسواق ومؤشراتها ه. نظرة عامة على الأسسواق 


حساب المؤشر. ناتج هذه العملية ٠‏ م(مليارٌ ومائتان وسبعون مليون)» هذا 
الرقم المبدئي هو ا لمستوى القاعدي ويجري على أساسه إعطاء قيمة مبدئية للمؤشر 
القياسي وعادة ما تكون هذه القيمة .٠٠١‏ في كل يوم تداول جديد تُحسّب قيمة جديدة 
للسوق بحيث تتضمن قيمة كل الأسهم المدرجة قي المؤشر. ثقارن القيمة الجديدة 
بالمستوى اممبدئي للمؤشر القياسي للحصول على قيمة المؤشر اليومية. الصيغة العامة 
لحساب مستوى المؤشر القياسي اليومي هي : 





ط١ ا‎ 
Index, = x Beginning Index Value 
60م‎ 

Index, = Market capitalization weighted index on Day t 

Pır = Closing stock prices on Day t 

9, = Number of outstanding shares for stocks on Day أ‎ 

Pp, = Closing stock prices on initial base day 

Number of outstanding shares for stocks on initial base day‏ = و9 


قيمة اممؤشر القياسي املرَجًح وفقا لرأس امال السوقي (الوزني) 

= قيمة المؤشر القياسي المبدئية × [ حاصل جمع ((حاصل ضرب سعر إغلاق السهم 
ليوم ما مضروباً فى عدد الأسهم القائمة المتداولة في ذلك اليوم)) لكل الأسهم ]) + 

[ حاصل جمع ((حاصل ضرب سعر إغلاق السهم لأول يوم يُحسّب فيه المؤشر مضروباً في عدد 
الأسهم القائمة المتداولة في ذات اليوم)) لكل الأسهم ] 


بسبب مُخطط الترجيح اللستخدم للمؤشر فإن الأسهم ذات العدد الكبير من الأسهم 
القائمة والأسعار ا مرتفعة تكون ذات تأثير غير متجانس على المؤشر القياسي ارجح 
وفقاً لرأس امال السوقي (ا مؤشر الوزني). في بيانات العينة الموجودة في الجدول ه-". 
تزداد قيمة ورقة مالية واحدة بنسبة 7٠١‏ فيما تظل الأسهم الباقية بنفس السعر في 
الأيام رقم ؟ و" و .٤‏ 


1 O. 





عند التدقيق سوف نكتشف فرط الحساسية التي أبداها المؤشر القياسي جاه التغيرات التي 
صاحبت أسهماً ها سعر مرتفع نسبياً أو عدد أسهم قائمة كبير نسبياً. لا يعبر المؤشر 
القياسي المرجح سعرياً عن كيفية شراء غالبية المستثمرين للأسهم» وعلى نفس الدرب 
يسير المؤشر القياسي الوّزني. نادرأ ما يتخذ أي مستثمر قراراً بالاستثمار في أية أوراق 
مالية بما يتناسب مع رأس ماها السوقي. 


المؤشر القياسي غير امرَجّح (أو الهندسي) 


Equally-Weighted (or Geometric) Average 
هناك أسلوبٌ ثالث لحساب مؤشر قياسي يستخدمٌ وزناً متساوياً لكل الأسهم التي‎ 
يضمها. يُستخدم مصطلح مؤش ر قياسي غير مرجح" للتعبير عن هذا النوع من‎ 
المؤشرات لكون كل الأسهم الهدرجة قي المؤشر ها أوزان متساوية بغض النظر عن‎ 
سعرها أو قيمتها السوقية. يُحسّب هذا المؤشر القياسي بجحساب متوسط نسبة تخير‎ 
لا يعنينا أي‎ ٠-١ الأسعار لكل الأسهم الموجودة في اللجموعة. كما هو واضح في الجدول‎ 
الأسهم هو الذي يزيد بنسبة معينة» ففي كل يوم من أيام التداول العَيّئَة هناك سهم‎ 
بينما الأسهم الباقية بقيت ثابتة» ومن ثم ازداد امؤشر‎ < ٠١ واحد يزداد بنسبة‎ 
القياسي ا هندسي يُفسبة 00 2 يوميا:‎ 


هذا المؤشر القياسي مؤش مرجخ دواري "" (أو لعملة البلد صاحبة اللؤشر)"* بمعنى 
آخر أنها تفترض أن المستثمر يستثمر مبالغ متساوية دولارياً تي كل من أسهم المؤشر. 
على سبيل المثال» فإن مستثمراً لديه عشرة آلاف دولار سوف يشتري في كل ورقة مالية 
من الموجودة في اءلثال بما قيمته ٠٠٠١‏ دولار. ومن ثم فإنه سيشنزي عددا أقل من 
الأسهم الأعلى سعراً وعدداً أكبر في الأسهم الأقل سعراً. هذه الطريقة الحسابية توضح 
بشكل كبير كيفية شُروع ا مستثمر النمطي في تنظيم محفظته امالية. 


.Unweighted Index 

.Dollar-Weighted Average 

'*" ملحوظة: ما بين القوسين ليس في الأصل؛ وإنما وضع امترجم امُاحوظة لكي لا يُظَنَّ أن الأمر متعلق بالدولار كعملة 
عاملية وإنما المقصود العملة التي يتداول بها متداولو السوق المطروح بها امؤشر. املترجم 


١١ 





لج لناني: الأسواق ومخشراتها ه. نظرةعامة على الأسسواق 


العديد من مؤشرات شركة فاليولاين مؤشرات غير مرجحة تُحسب باستخدام امتوسط 
الحسابي لتغيرات النّسَّب. رغم ذلك فإن أحد تلك املؤشرات وهو امؤشر الصناعي لشركة 
فاليولاين إضافة إلى مؤشر فاينانشال تايمز القياسي للأسهم العادية *' مؤشران غير 
مرجحان (أو هندسيان) جرى تكوينهما بأسلوبين مختلفين قليلاً حيث يُحسّب هذان 
المؤشران باستخدام المتوسط اهندسي لعوائد فنزة الاحتفاظ بالسهم. الجدول 4-0 يوضح 
طرق حساب المتوسط اهندسي للمحفظة ذات الأسهم الأربعة 'املذكورة في امثال". 

TABLE 5.4 Calculation of a Geometric Average Calculation الجدول 5-0 : حساب اللتوسط الهندسي‎ 











Day Alpha Beta Gamma Delta Geometric Average Calculation 
Price | HPR Price | HPR Price HPR Price HPR 1 HPR HIHPR Index Value 
Day 1 80 | 85 25 20 | [Product 
of HPRs] 100 
Day2 |]88 |] 11 |85 [1 25 1 j20 [1 1.1 | 1.024 | 62411 
Day 3 88 Î1 85 [1 25 1 ]22 | 11 1.1 | 1.024 104.881 
Day 4 88 |1 85 [1 27.5 11 |22 |1 1.1 | 1.024 107.410 











عند مقارنة هذا اممتوسط الهندسي الأخير مع المتوسط غير ال مرجح امحسوب لنفس 
الأسهم سوف نرى اخيازا لأسفل عند استخدام متوسط هندسي أكثر منه عند استخدام 
متوسط حسابي. ا مستثمر الذي اشترى ب ٠٠١‏ دولار في كل من الورقات امالية الأربع في 
اليوم رقم ١‏ واحتفظ بالورقات امالية الأربع ملدة أربعة أيام سوف ينهي تلك الأيام بثروة 
تساوي ٤٠١‏ دولار» وهو ما يساوي 70 < أكبر من مبلغ البداية. المؤشر القياسي 
اطرجح هندسيا يُظهر تغيرا نسبته ۷,٤١‏ /. 


الخلاصّة 
في هذا النصل قمنا باستكشاف أُسّس كيفية عمل الأسواق. لأن اهتمامنا ينصب على 
الاستفادة من التحليل الفني فقد ركزنا على الأسواق التي يجري التداول فيها بيعاً وشراءً 
على الأصول القابلة للاستبدال ''' وقابلة للتحويل لنقد بسهولة "*" والتداول عليها 


متواصل. في هذه الأسواق» نجد اللاعبين المطلعين وغير المطلعين ولاعبي السيولة 


.Financial Times Ordinary Shares Index 
.Substitutable "` 


.Liquid 
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يشترون ويبيعون الأوراق اهالية ما يؤثر في أسعار تلك الأوراق اطالية. لمحن مَعَنِيُون 
كمحللين فنيين بمراقبة التحركات السعرية والتنبؤ بها فور شروع هؤلاء اللاعبين في 
التداول. ُستخدم مؤشرات الأسواق لقياس التحرك الإجمالى للأسعار في السوق. 


عبر السير قذمَاً مع الجزء الثاني من الكتاب: الأسواق ومؤشرات الأسواق» سوف نبني على 
هذه الأفكار الأساسية. ينصب التركيز في الفصل السادس - نظرية داو - على نظرية داو 
وعلى العلاقات الأساسية الرئيسية "بين الأسواق والاقتصاد. في الفصل السابع: الحالة 
الوجدانيّةه سوف نركز على لاعي السوق وختبر احالة الوجدانَيّة كمفهوم كيف تؤثر 
العواطف والنزعات البشرية في سلوك كل المتعاملين فى السوق على السواءء امطلعين 
منهم وغير ا لمطلعين؟ الفصل الثامن: قياس قوة السوق» يركز على قياس قوة السوق. 
فضلاً عن استخدامنا للمؤشرات القياسية التي تقيس الأداء التاريخي للسوق فسوف مختبر 
المؤشرات التي تقيس قدرة السوق على الحفاظ على أدائها - أي السوق - في المستقبل. في 
الفصل التاسع: الأنماط الزمنية والدورات » ينصب التركيز فيه على النزعات الزمانية: 
تاريخياً وجد المحللون أن نزعات دورية ومَوسِمِيّة في الأسواق أثرت على خركات الأسعار. 
أخيراء في الفصل العاشر تدفق رؤوس الأموال نركز على ترك رؤوس الأموال في السوق 
وهو ما يُعرّف بتدفق رؤوس الأموال” ". 
أسئلة للمراجعة 
.١‏ لكي نستخدم التحليل الي يجب أن يكون الأصل اللتداول قابلاً للتبديل. وضح 

ماذا نعني با لصطلح قابلية تبادل متساويات القيمة أو الكمية - را/ا/9/b ۴U‏ 

وطاذا أصبحت الآصول القابلة للتبادل المتساوي القيمة أو الكمية أحد 

امتطلبات الأساسية للتحليل الفني؟ 


.The Basic Fundamental Relationships ا‎ 


of Fun 3‏ /0ا10: يطلق عليها في بعض الأحيان تدفق السيولة. 


or 


لجزء لثني: الأسواق ومؤة نها ه. نظرة عام على الأسواق 


٠‏ وضح ماذا يعنى كون اطؤشر القياسى مُرَجَحاً ا .Price-Weighted‏ فى 


۲. لكي نستخدم التحليل الفني يجب أن تكون السوق التي تتداول فيها الورقة 


امالية سائلة بما فيه الكفاية”''. وضح معنى " سائلة- 10ناو1 ا" في هذا 
السياق ومطاذا تعتبر السيولة أحد امتطلبات الأساسية قبل استخدام التحليل 
الفني في أي سوق؟ 


٠‏ وضح الفوارق بين المتعاملين المطلعين وغير اللطلعين ومتعاملي السيولة في 


السوف: 


٠‏ صَنَف كل مُتَعَامِلٍ من التالي ذكرفم إلى مشارك مُطَلِع أو غير مطلع أو لاعب 


سيولة ثم وضح الأسباب التي دعتك لاختيار هذا التصنيف : 

أ. ريمون فق الثامنة عشر من عمره ومستعد لدخول الجامعة لذا 
يبيع والداه أسهم 1/517 و K0‏ لدفع الرسوم الدراسية. 

ب. أتهَت ساندرا لتوها قراءة مقالة في وول ستريت جورنال عن مدى 
جاح شركة وول مارت في إدارة التكاليف. نتيجة تأثرها بما قرأت 
قامت بالاتصال بسمسارها وطلبت منه شراء ٠٠١‏ سهم من 
أسهم شركة وول مارت .WMT‏ 

ت. ميشيلء المديرة التنفيذية لشركة لد للحواسيب اشترت 5.٠٠١‏ 
سهم من أسهم الشركة (شركة لد - (اعا). 

مؤشر مرجح سعريا هل تتوقع أن يكون سهم سعره ۱۰ دولارات أكثر أهمية أم 
سهم سعره ٠١‏ دولار؟ ملاذا؟ 


. وضح كيف يمكن حساب مؤشر رأس اهال السوقي المرجح ©13/1/ا 


.Weighted Average 


.Sufficiently Liquid ٤ 
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۷. وضح كيف يمكن حساب مؤشر قياسى غير مرجح Unweighted‏ 
«Average Index‏ 


HIJ KIM 


' 000 000 |9000 
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أ. احسب تَعَيّر النسبة اليومى لسعر كل ورقة مالية. 


ب. احسب املؤشر المرجح سعرياً للأيام من اجا 


| 
BD‏ | 
+ 
| 
1 
Prk‏ | 
ہے | 
لله | 
أ 
- 
أ 
| 
1 
1 
58 | 
1 
0 
أ 


ت. احسب مؤشر رأس اطال السوقي املرجح للأيام من ٠-١‏ . 


احسب اللؤشر القياسي غير امرجح للأيام من ١‏ -5. 


ع4 | حت | م 


ج. احسب تغير النسبة اليومي للمؤشرات " ا لمرجح سعرياً؛ رأس امال 


المرجح؛ و غير امرجح . 


ح. وضح الفروق بين نتائج أنواع المؤشرات الثلاثة. 
۹. عبر موقع (http://finance.yahoo.com) Yahoo!Finance‏ 
اختزحنسة أسهم من تلك اممدرجة في مؤشر داو جونز القطاعي (۸ال0). 

ثم قم بتنزيل البيانات اليومية هذه الأسهم الخمسة للأيام الثلاثين الفائتة. 
































لجزء لنني: الأسواق ومؤفرانها ه. نظرةعامة على الأسواق 


٠. 
الما‎ 


احسب وارسم المؤشر القياسى المرجح سعرياً اليومى هذه الأسهم 
الخمسة خلال الشهر الفائت. ما هو العائد على المؤشر القياسى خلال 
الأيام الثلاثين الفائتة؟ 

ب. اعثر على عدد الأسهم القائمة الخاصة بالشركات الخمس. باستخدام 


هذه املعلومة» احسب مؤشر رأس امال السوقى امرجح القياسى لفنزة 
الأيام الثلاثين. ارسم المؤشر القياسى واحسب العائد عليه خلال 


الشهر الفائت. 

ت. صمم وارسم مؤشر قياسى غير مرجح " Unweighted Average‏ 
“106 " هذه المحفظة المكونة من الأسهم الخمسة. احسب معدل 
العائد على هذا املؤشر القياسى لفترة الأيام الثلاثين. 

ث. قارن ووضح نقاط التباين بين الخرائط التي رسمتها وعوائد الثلاثين 
يوماً التي قمت بحسابها. 


ج. كيف يمكنك شرح الفوارق بين الرسوم البيانية وحسابات العائد؟ 





نظرية داو 


أهداف الفصر 

مع نهاية هذا الفصل ينبغى لك أن تعرف ما يلى: 

لمحة تارينية عن تطور نظرية داو وعن كبار ا لمساهمين قي هذا التطور. 
الفرضيات الثلاث لنظرية داو التي طرحها ريًا 722//. 

مُبَرهَنات' '" نظرية داو . 

أنواع المسار الثلاثة» الرئيسي والثانوي واهامشيء المقترحة في نظرية داو. 
مفهوم التوكيد في نظرية داو. 

دور حجم التداول في نظرية داو. 

الانتقادات املوجهة لنظرية داو. 


< هك اه اه &K SX‏ > 


"تشارلز ه. داو هو مؤسس شركة داو جونز خدمات الأخبار الاقتصادية في 
مدينة نيويورك» كما أنه مؤسس جريدة الوول ستريت جورنال وأول رئيس 
تخرير ها. توق في ديسمبر من العام ١1١7‏ في عامه الثاني والخمسين. كان 
مراسلاً صحفياً مُتمَرْسَاً تدرب في بداياته في املجال على يَدَي صَمويل باولز 
رئيس التحرير العظيم ملجلة سبرنجفيلد رييّبلكَن. كان داو من نيوإغجلاند 
ذكياًء يكبح انفعالاته» حذراً بشكل بالغ ويعرف عمله جيداً. كان بارداً 
بطبيعته عند تناوله لأي موضوع مهما حَمِيَ وطيس النقاش. لن أكون مبالغاً 
إذا قلت أني لم يسبق لي أن رأيته غاضباً ولا حتى منفعلا. نالّت استقامَتةُ 
التامة وعقلة الراجحٌ ثقة كُلَّ مَن في وول ستريت في رمن قَلَّ فيه الصحفيون 
الأكُمَاء الذين يستطيعون تغطية القسم الاقتصادي» ومن أولئك القلّة كان 
الذين لديهم دراية كبيرة بالاقتصاد عد أقل." (هاملثن» ؟57١)‏ 


كوم" 
.Theorems‏ 





الجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها ١.نظرية‏ دإو 


تشارلز داو هو أبو التحليل الذني المعاصر فقد كان أول من ابتكر مؤشراً قياسياً يقيس 
التحرك الإجمالي لأسعار الأسهم الأميركية. رغم ذلك لم يكن هو من قام بصياغة 
النظرية التي عُرَقَت فيما بعد باسم نظرية داو. ربما لم يخطر بباله أصلاً أن تتخذ 
إفاداته وملاحظاته التي كان يكتبها في وول ستريت جورنال شكلاً منهجياً. لقد كَتَبَ 
مقالاتٍ افتتاحية عما تعلمه من خبرته كمراسل ومستشار في وول ستريت لكنه لم يقم 
بترتيب تلك المقالات اممتناثرة لكي تصبح نظرية مترابطة منطقياًء واقع الأمر أنه كتب ملدة 
خمس سنوات فقط قبل موته المفاجئ في العام ۱۹۰۲. كان أول من استخدم مصطلح 
نظرية داو هو أ. إس. نِلسّنء صّديق داوء الذي كتب خليلاً فى العام 1607 عن مقالات 
داو الافتتاحية في وول ستريت جورنال وأطلق على ذلك التحليل "ألِف باء امضاربة في 
الأسهم""'". 

عقب وفاة داو حَلفَهُ وليم بيتر هاملئن في تولي رئاسة خرير الوول ستريت جورنال 
وطيلة ما زاد عن ربع القرن - منذ ۱۹۰۲ وحتى وفاته في ۱۹۲۹ - استمر هاملتئن في 
كتابة افتتاحية الوول ستريت جورنال باستخدام مُسَلّمات نظرية داو. قام هاملثن أيضاً 
بوصف العناصر الأساسية هذه النظرية قي كتابه ' مُسَّجَل تغيرات سوق الأسهم”"' ' في 
العام ١311‏ . 

أجر ىألفرد كاولز الثالث (1557) في العام 114 أُولَ اختبار منهجي لربحية المتاجرة 
باستخدام كنات نظرية داو . كا نكاولز من أوائل و اضعي نظريات أسواق الأسهم 
واستخدم طرقاً إحصائية لتحديد ما إذا كان هاملن سَيّقَهَرٌ السوق أم لا. اكتش فكاولز 
أن عائدات مَحفظة استثمارية جرى تشكيلها بناء على نظرية هاملئُن' داو" جاءت أقل 
من عائدات محفظة أخرى استثمرت بالكامل في أسهم مؤشر قياسي للسوق ابتكرهكاولز. 
يُحَذُ مؤش ركاولز القياسي أحد أجداد مؤشر ستاندرد آند بورز١٠0).‏ عندئذ انتهى 
كاولز إلى أن هاملثن لم يستطع أن يتخلب على السوق ومن ثم استنتج أن نظرية داو 


.AB C of Stock Speculation ا‎ 


.The Stock Market Barometer ™ 
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ده كوم 


عن تَحَيّن '' السوق تَجَمَ عنها عوائد أقل من عوائد السوق. دراس ةكاولزء والتي عدت 
النطفة الأساسية للتجريب الإحصائى لاستراتيجيات تَحَيّن السوق: أرسّت أساسا 


لفَرَضِيَتَى السير العشوائى والأسواق الفعالة. 


على أية حال» فقد قام العديد من الباحثين في السنوات الأخيرة بإعادة اختبار أعمال 
كاولز باستخدام تقنيات إحصائية أكثر تعقيداً . في أغسطس من العام ۸ نشرت 
جورنا لأوف فاينانس (دورية ا موارد امالية) مقالة اشتزك في كتابتها كل فن راتو 
جوتزمان و كومار» توصلوا فيها إلى أنه بالنظر إلى معامل المخاطرة (كان هاملئن خارج 
السوق وهو يكتب قَدرَاً من مقالاته) فإن استزاتيجيات مامكئن لِتَحَيّن السوق أنتجت 
نسب شارب عالية ومُحَامِلا تألفا ''' إيجابية للفتزة من ٠۹١١‏ وحتى 1979. بصيغة 


وا آ: تقدير الحين المناسب لظهور فرصة» واقتناصها. 

''' 52610 6م5020 : نسبة» ابتكرها وليم ف. شارب الحائز على جائزة نوبل» لقياس الأداء ا معدل وفقاً للمخاطر -/:7/ 
usted Performance‏ . تُحسّب نسبة شارب بطرح معدل الربح الخالي من اللخاطرة - مثل ذلك الخاص بسندات الخزانة 
الأميركية ذات العشر سنوات - من معدل العائد على الدخل الحقق للمحفظة الاستثمارية ثم قسمة الناتج على الاخراف 
المعياري لعائدات ابلحفظة. معادلة نسبة شاربي هي 


0 
Op 

where: 

العائد المتوقع من المحفظة Expected porfolio return‏ = ما 

f = Risk free rate العائد الخالى من المخاطر‎ 


الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية Tp = Portfolio standard deviation‏ 
خبرنا هذه النسبة عما إذا كانت عائدات اممحفظة الاستثمارية هي نتاج قرارات استثمارية رشيدة أم نتاج إفراط في المخاطرة. 
ترجع أهمية قياس هذه النسبة لأن هناك بعض المحافظ أو الصناديق التي من الممكن أن خقق عائدات تفوق تلك التي يحققها 

أقرانهاء سيكون ذلك جيداً فقط إذا لم تأت تلك العائدات نتيجة تحمل الكثير من اللجازفات الإضافية. كلما زادت نسبة 
شاربي للمحفظة كلما كان أداؤها المتكيّف مع المخاطر أفضل. إذا ما كانت نسبة شاربي سالبة فهذا معناه أن الأصل الخالي 
من اممخاطر سوف يؤدي أداءً أفضل من الورقة امالية (أو المحفظة) التي للها . 
Alpha "‏ : 
.١‏ هو مقياس الأداء على أساس متكيف مع امخاطر. تأخذ ألفا تقلب/دندكئة صندوق استثمار تعاوني (مخاطر 
سعرية) وتقارن أداءها امتكيف مع المخاطر مع مؤشر معياري. الفارق الإضاق بين عائد الصندوق وعائد 
امؤشر املعياري هو معامل ألفا الخاص بالصندوق. ألفا واحدٌ من حمسة نسب فنية لقياس المخاطرة: النسب 
الباقية هي بيتا (8©13) والاغخراف المعياري و 15-5001360 ونسبة شارب. تلك هى كل القياسات الإحصائية 
امستخدمة في نظرية المحفظة الاستثمارية امعاصرة <<<<<<.Modern Portfolio Theory - MP1‏ 
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إلجزء الثاني: الأسواق ومؤشراتها .١‏ نظرية دإو 


أخرى» وعلى عكس دراسا تکاولز فقد استنتج براون و جوتزمان وكومار أن فاملتئن 
استطاع تَحَيِّن فرص السوق بشكل جيد جداً باستخدام نظرية داو. أضف إلى ذلك أنهم 
اكتشفوا أنه حين أخذت نسخة طبق الأصل من قرارات فاملتّن ومعالجتها باستخدام 
نموذج شبكات عصبية مُحَاكِى لواقع البيانات التاريخنية من سبتمبر ۰ وحتى 
ديسمبر ۱۹۹۷ء كانت النتيجة أن طرق هاملتّن بَقيّت سارية المفعول. أبلتت طرق 
هاملئّن بلاءٌ حسناً حين تعلق الأمر بانهيارات حادة في السوق وقللت - إلى حد بعيد- 
مور ا , نظة. 

بعد وفاة هاملئن قام زيرت ريا بتنقيح ما اصطلحَ على تسميته لاحقا "نظرية داو ". 
قام ريا فى العام ۱۹۳۲ بكتابه كتاب سَمّاه " نظرية داو: شرح نشأتها ومُحاولة لتوضيح 
فائدتها كعامل مساعد ف اممضاربة ". قام ريا في ذلك الكتاب بشرح نظرية داو بشكر 
مُفَصّل باستخدام مقالات هاملئن وقام بصياغة تلك امَْسَلّمات في هيئة سلسلة فرضيات 
ومُبَرهَنات موجرّة فيما يلي. 

قام ريًا بطرح ثلاثة افتراضات : 

.١‏ امسار الابتدائي مَصون (لا ثُنتهك حَرمَتةُ). 

۲. تضع المؤشرات كُلَّ شىء في حُسبانها. 

". نظرية داو ليست معصومة من الخطأ. 
الغرضُ من كل تلك اممؤشرات مساعدة ا مستثمرين في تحديد ملخص للعائد على ا مخاطرة الخاص بصندوق 
استثمار تعاوني. ببساطة ينظّر إلى ألفا عادة على أنها قشل القيمة التي يستطيع مدير الصندوق إضافتها أو 
خصمها من عائد الصندوق نتيجة الخطة التي يستخدمها . فمعامل ألفا مساو ملوجب ١‏ معناه أن الصندوق قد 
تفوق على اللؤشر املعياري ب ١‏ < وبالطبع فإن معامل ألفا مساو لسالب ١‏ معناه أن أداء الصندوق كان أقل 
من أداء المؤشر المعياري ب ١‏ 7. 

.٣‏ معدل الحيود عن العائد على الدخل لورقة مالية أو محفظة استثمارية والذي يزيد عن المعدل المتوقع من 
منوذج توازن مثل منوذج تسعير الأصول الرأعمالية — ٠ Capital Asset Pricing Model CAPM‏ فمثلاً إذا 
كانت تقديرات ليل ٨۸۶۷‏ تقول أن المحفظة ينبخي أن قق ربح ٠١‏ < بناءً على نسبة اممخاطرة المحددة ها 
لكن أرباح امحفظة وصلت إلى ٠١‏ 2 فإن معامل ألفا للمحفظة سيكون 0 . هذه ال 0 7 هي العائد الزائد عما 
هو متوقع في تخليل ال الاتاص . 


The Dow Theory: An Explanation of its Development and an Attempt tO Define its Usefulness 8 
as an Aid to Speculation. 
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تعاملت أُولَى الفرضيات الثلاثة مع فكرة التّلاعُب. رغم أن ريا اقتنع أن الحركة الثانوية 
واهامشية وحتى الحركة اليومية مؤشرات سوق الأسهم يمكن التلاعب بها إلا أنه ادَعَى 
أن امسار الابتدائي لا يمكن انتهاك خُرمَّته. الفْرْضِيّة الثانية تقول أن املؤشرات نضع قي 
حسبانها كل شيء وذل كلآن الأسعار هي نتاج تصرف الناس بناءً على مخزونهم ا محري 
وتفسيراتهم للمعلومات وتوقعاتهم. الفرضِيّة الثالثة تقول أن نظرية داو ليست 
معصومة من الخطأ ومن أجل ذلك تتطلب عملية الاستثمار دراسة جادة وغير متحيزة. 


ملحوظة :١-5‏ بعض أفكار وليّم هاملثن عن سوق الأسهم» ونظرية داو 
في بورصة الأسهم, تُعَبّر العمليات امنفذة وتزعَتها عن المجموع ا معرتي لوول 
ستريت عن الماضى - سواءً أقريباً كان امماضى أم بعيدا -اللطْبَّقَللتحسسّب 
للمستقبل". (هاملثن,» وي ص8١ )٤‏ 
' إن السوق لا تكتفى بإخبارنا عن وضع عالم الأعمال التجارية اليوم؛ لكنها 
تخبرنا عما سيكون عليه ذلك الوضع لشهور قادمة ".(هاملثن؛ ۱۹۲۲ء ص475) 
' إن مؤشر الأسهم (مؤشرات داو جونز) يضع في اعتباره كلّ شيء مُمكن تصوره 
بما في ذلك العامل الأكثر سيولة وتناقضا مع نفسه ولا يمكن إحصاؤه» ألا وهو 
عامل الطبيعة البشرية ذاتها. لا يمكننا حينئذ توقع دقة ميكانيكية ثمائل 
دّقفَّة العلوم الفيزيائية ' . (هاملثن,» ۱۹۲۲ ص )١07”‏ 
" علينا أن نتذكر دائماً أن نظرية داو ليست نظاماً ابذكرَ لقهر لعبة المضاربة 
ا محفوفة بالمخاطر» كما أنها لا تمثل أسلوباً معصوماً من الخطأ في تعاملها مع 
السوق. في الواقع ينبغي قراءة المؤشرات من زاوية واحدة. تصبح المؤشرات 
مُضَللة حينَ تُولَدُ الفكرة من رَحم الرغبة. كلنا يعرف أنه حين يلعب املبتدىٌ 
المتطفل بصولجان الساحر فإنه يكون عُرضة لخروج اممارد من القمقم". 
(هاملثن» ١١۱۹ء‏ الصفحة )١١7‏ 


تتشابه تلك الفرضيات الثلاث بشكل كبير مع فرضيات التحليل الفني في أيامنا هذه. 
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إلجزء الثاني: الأسواق ومؤشراتها .١‏ نظرية دإو 


توضح فرضيات نظرية داو كيف كان ذلك الرجل ذا بَصِيرَةٍ نافذة وكيف صارت نظرياته 
شاملة ولا تسقط بمرور الزمن. مع زيادة فاعلية الأسواق» ثمة سؤال يطرحٌ تفسّه بقوة 
عن حجم التلاعب الذي يمكن أنيحدث وذلك الذي حدث فحلا إن الأكاذيب التي 
أطلقتها بعض كبرَيَات الشركات مؤخراً عن إيراداتها أوضحت أن الرغبة في التلاعب 
بالأسعار ما زالت موجودة. إحدى اْسَلَمَات التي أطلقها داو قالت أن المسار الرئيس 
لأسعار الأسهم لا يمكن التأثير عليه بتلاعبات ومن كمّ ينبخي أن يكون ذلك المسار هو 
الشغل الشاغل لكل اممستثمرين الجادّين. 

اطفهومٌ القائل أن الأسعار تضع في حسبانها كل شيء - بما في ذلك التوقعات - إلى حد 
أنها تتنبأ بالأحداث» أكثرٌ فرضيات داو ثورية وإثارة للجدل. حتى ذلك الحين كان 
المستثمرون يفحصون أسعار الأسهم منفردة ويدرسون املعلومات المتاحة عن كل شركة 
على حدة. كان داو مقتنعاً بأن مؤشرات الأسهم تتكهن بأشكال القطاعات الصناعية 
ومن تم كانت تلك المؤشرات قَيّمّة في فهم ازدهار الاقتصاد من عَدَمِه. 


ل يتوَهم داو قط أنه وجد الوّصقة السحرية للربح» لا هو ولا هاملتسن ولا ريمًا. لقد 
توصلوا إلى قناعة مَفادُها أنه بدراسة مؤشرات الأسهم بطريقة متأنية ولا تخضع للأهواء 
يمكنهم الوصول لتفسير - بعبارات عامة - أرجَحيّة استمرار الأسواق في مسارها أو 
انقلابها ومن تم يمكنهم استباق جولات مشابهة ق الاقتصاد. إن تركيزهم على دراسة 
ردود الفعل العاطفية وتلك اللفتقرة إلى العاطفية ما زال أمراً يحظى بأهمية حتى الآن. إن 
إهمالَ هذه النقطة أُحَدُ أكثر الأسباب شيوعاً لإخفاق امستثمرين. 

مُبَرهَنات نظرية داو Dow Theory Theorems‏ 
إحدى مُبَرهَنات نظرية داو تقول بأن صورة السوق اطثالية تتكون من مسار صاعد وقمة 
ومسار هابط وقاع وفيما بين هذه وتلك تتناثر الارتدادات ومناطق التعزيز"” . الشكل 
١-5‏ يوضح الصورة التي ينبغي أن تظهر بها تلك السوق المثالية. 

'”' 102]10امكدهح: هي الحركة السعرية لأي أصل ضمن مستويات متاجرة حدودها واضحة امعام. يُنظَر إلى مناطق 


التعزيز على أنها مناطق حيرة تنتهي حينما يخترق السعرٌ تلك الحدود الواضحة. من الممكن رؤية فترات التعزيز تخغطي 
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بالطبع فإن صورة السوق تلك في شكلها المثالي لم ثرَ من قبل. تأَمّلْ مَقولةهاملتن " 
إن السوق اممعيارية هي النوع الذي لم يحدث من قبل على أرض الواقع " (هاملتّن» > 
مايو» .)15١١‏ إن الغرض من صورة السوق المثالية هو الوصول ملثال مُعَمّم لسلوك 
أسعار أسواق الأسهم عبر الزمن. إن تلك الصورة بسيطة جدا وتشابة موجة توافقية 
ليس ها زمن دوري ثابت ولا سعة ثابتة. 


Top 0 






pte‏ مسار صاعد 


Downtrend 


i 1‏ 
مسار هبط ظز 
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FIGURE 6.1 The Dow Theory ideal market picture 
الصورة المتالية للسوق في نظرية داو‎ ١-5 الشكل‎ 
من الزاوية العصرية لفرْضيّة للأسواق الفعالة فإن هذه الصورة امثالية مُشَوَّقَة لأنها‎ 
تُسَلّم بأن الأسعار تتذبذب على مدى زمني طويل بناءً على الانفعالات المتراكمة‎ 
للمستثمرين من جهةء وأيضاًء بناءً على حقائق "دورة الأعمال التجارية" من الجهة‎ 
الأخرى. لو أتيح لأسعار السوق أن تصبح ضعف دورة الأعمال التجارية تماماًء ما كانت‎ 
الأسعار لتتذبذب بنفس الاتساع الذي تذبذبت به ولا لتقود دورة الأعمال التجارية بالقدر‎ 
الذي قامت به فعلا . في واقع الأمر هناك بعض واضعي النظريات يقدمون حُجَجَاً على أن‎ 
الأسواق هي التي تتسبب في دورة الأعمال التجاريةء وأن الثقة أو نقص الثقة في الأسواق‎ 
مع ذلك فإن نظرية‎ .)3٠١ تُترجم إلى شراء أو بيع للمنتجات (سزالا شالا" و هولتر»‎ 
داو ترى أن السوق اطثالية تبقى على حاها بغض النظر عن الأسباب اللؤدية لتلك الحال.‎ 


اْبَرهَنَة الثانية لنظرية داو تقول أنه ينبغى استخدام اممنطق الاقتصادي في تفسير حركة 
سوق الأسهم. تذكر أن داو قام بابتكار المؤشر الصناعى ومؤشر السكك الحديدية. رغم 
عدم وجود سجلات لدينا للحُجَج التفصيلية التي دفعت داو للقيام بذلك إلا أن ريا افترزض 


مختلف الفواصل الزمنية (الساعة» اليوم» إل) وقد تستمر هذه الفترات لدقائق أو أيام أو شهور أو حتى سنوات. تُعرّف 
فترات التعزيز بال " قاعدة - 8356 ". 
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أن داو اقتنع أن الأسهم الصناعية مَثَّكَت مسار أرباح القطاع الصناعي وإمكانيات مجاحه 
بنفس القدر الذي مثلت به أسهم السكك الحديدية مسار أرباح السكك الحديدية 
وإمكانيات نجاحها. إن أرباح كلا القطاعين لابد وأن ينسجما مع بعضهما البعض. 
فمثلاً ربما تنتج الصناعة البضائع؛ لكن ما لم تم شركات السكك الحديدية بشحن 
تلك البضائع إلى جهات البيع فإن الصناعة سوف تتباطأ. فالبضائع المُنتجة لابد من 
شحنها لكي تصل لمُستهلكيها. ونشاط شركات السكك الحديدية لابد أن يؤكد أن 
البضائع المُنتجة بيعت وتسم امستهلك إياها. في أيامنا هذه. جرى تعديل مؤشر 
السكك الحديدية لِيُصبحَ مؤشرَ قطاع النقل ليضّم إلى جانب السكك الحديدية شركات 
الطيران ومُصّنّعي السيارات وسائر وسائل النقل الأخرى. رغم ذلك فإن المنطق 
الاقتصادي الذي يقضي بضرورة شحن البضائع المُنتجَة ما زال مَغعولّةُ سارياً حتى الآن 
في القطاع الصناعي لأي اقتصاد. بينما اختلف منطق داو الاقتصادي عن النطق الحالي في 
قطاعي الخدمات والتقنية واللذان أصبحا - من حيث الحجم الدولاري لكل منهما - أكبر 
من القطاع الصناعي. يستخدم بعض المحللين البيانات الصادرة عن هذين القطاعين 
الأحدث زمنياً لصياغة منطق اقتصادي لحركة سوق الأسهم. 
اطْبَرهَئَة الثالثة لنظرية داو تقول أن الأسعار تتخذ مسارات. يُعَرَّفْ اهسار على أنه 
الاتجاه العام الذي يميل شي ما - في أثناء تخركه - لاتخاذه. ولكوننا نتحدث عن الأسواق 
فإن "شيكاً ما " هنا تدل على السعر. 

ملحوظة ۲-١‏ : بعض أفكار وليم هاملثن عن المسارات 

" بناء على قاعدة قراءة ا مؤشرات وامختبَرة جيداًء أي تأرجح ثيراني (صعودي) 

رئيسي يستمر طالما ظَّلَّ سباق السرعة البادئ من رد فعل ثانوي يُكَوَنُ نقاطاً 

أعلى جديدة على كلا المؤشرين'”" " (هاملشن "١‏ دیسمبر » )159١‏ 

' إن أي إشارة ذات دلالة عن مسار السعر تبقى سارية حتى ثلغَى بإشارة أخرى' 

(هاملثن» ۲۲ سبتمبر » )١979‏ 


€ 


مؤشر القطاع الصناعي ومؤشر السكك الحديدية. المتزجم. 
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كما رأينا في الفصل الثاني: امبداً الأساسي في التحليل الفني - امسار » مفهوم كون 
الأسعار تتخذ مسارات محددة هو أحد الافتراضات الأساسية التي بُنِيَّ عليها علم 
التحليل الفني. وهو السبب الذي يساعد ال لحللون الفنيون على تخقيق الأرباح. فامسار 
هو النمط الرئيس الذي تلتزم به كل الأسعار. قد يكون المسار صاعداً أو هابطاً أو 
عرضياً. من الواضح أن عملية قيق الأرباح في أثناء امسار العرضي أكثر صعوبة منها 
فى امسارّين الصاعد واهابط. يبذل المحللون الفنيون جهودا حثيثة لتوقع اتجاه مسار 
السوق. نظراً لأن املسارات هي املبداً المركزي في التحليل الفني فإن الفصل الثاني عشر: 
أساسيات اممسارات» والفصل الرابع عشر: المتوسطات المتحركة. سوف يركزان على 
كيفية قيام اللحللين الفنيين ا لمعاصرين بتعريف المسار وقياسه وخليله. قي الوقت 
الراهن» سوف نركز على فكرة امسار ضمن إطار نظرية داو. 
افترضت نظرية داو أن هناك ثلاث مسارات رئيسية لحركة الأسعارء وعَرّفت كل منها 
بزمن محدد : 
"هناك ثلاث تخركات للمؤشرات. قد تجري كلها في الوقت ذاته. أول هذه 
التحركات وأكثرها أهمية هو المسار الرئيسي : التحركات الواسعة - صاعدة 
كانت أم هابطة - والتي تعرف بالسوق الثيرانية (الصعودية) أو السوق الدبِييّة 
(الهبوطية) والتي قد تمتد زمنياً لتشمل عدة سنوات. ثاني هذه التحركات و 
أكثرها خداعاً هو امسار الثانوي وهو تراجع سعري هام في سوق مسارها 
الرئيسي ثيراني (صعودي) أو سباق سعري هام في سوق مسارها الرئيسي دبي 
(هبوطي). تستخرق تلك التداعيات من ثلاثة أسابيع حتى عدة شهور. ثالث 
هذه التحركات والذي عادة ما يكون غير هام» هو التَّرَاوحات اليومية للأسعار. " 
(ريكاء ؟157) 


الجزء لثاني: الأسواق ومؤشراتها ١‏ نظرية دإو 

















" يل مسارات هامشية 
0500| ||| | 
ا Dow Jones Industrial Average‏ 
iia‏ | مؤشر داو جونز الصناعي | 
0ه 1 | 
Secondary Downtrend (A-B)‏ | | 
سا تاي( ار 
4,000 
Primary Uptrend‏ | | 
هل 2 1 1 
f |‏ ا | 
اا ظ 
A 0 12005 A‏ ممم 0 5 2003 0 ر 


Created using TradeStation 
FIGURE 6.2 Dow Theory three trend types (Weekly: May 2002-May 2005) 
) ۲۰۰۵ أنواع المسارات الثلاثة في نظرية داو (أسبوعي: مايو ۲۰۰۲ - مايو‎ ٠ >-5 الشكل‎ 
يوضح بالرسم العلاقات امْتَبَآَدَنّة بين تلك اممسارات الثلاثة. لِتُلقى نظرة عن‎ ۲-١ الشكل‎ 
كثب على كُلَ من هذه المسارات الثلاثة : الرئيسي والثانوي واهامشي.‎ 
The Primary Trend امسار الرئيسى‎ 
إن التعيينَ الصحيح لاتجاه التحرك (أو امسار) الرئيسي أَهَمْ عوامل نجاح عملية‎ ' 
تخمين الأسعار. ما من أسلوب معروف للتنبؤ باممدى السعريّ أو المدى الزمني‎ 
)۱۹۳۲ الذي يستخرقه تخرك رئيسي لأي سوق " (رياء‎ 
إن المسار الرئيسيّ أطول أنواع المسارات الثلاثة. حيث يمثل التحرك الشامل الواضح‎ 
طويل الأمد لأسعار الورقة الهالية. قد يدوم هذا المسارٌ طويل الأجل لعدة سنوات.‎ 
امسار الرئيسي قد يكون مساراً صاعدا ويُطلّق عليه مسار صعودي رئيسي” ' وقد‎ 


rend "ˆ‏ اانا8 /[010021. خلال الکتاب» استخدمٌ "صعودي" و" یراني' بالتبادل للدلالة على امعنی ذاته. 
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يكون مساراً هابطاً ويُطلّقَ عليه مسار هبوطي رئيسي" ". امسار العام الصاعد الطويل 
اموضح في الشكل ۲-١‏ يمثل مساراً صعودياً رئيسياً. 


تتميز الأسواق الصعودية الرئيسية بثلاث مراحل منفصلة : المرحلة الأولى تمثل مرحلة 
بناء الثقة في السوق بعد إنهاء السوق لمسار هبوطي رئيسي والمرحلة الثانية تمثل 
الاستجابة للأرباح المتنامية للشركات واطرحلة الثالثة حين يخلب على السوق طابع 
المضاربة وترتفع الأسعار بناءً على الآمال والتوقعات. 

الأسواق اهبوطية الرئيسية أسواقٌ تتعرضٌ لتحرك سعري هابط وطويل وقد يَتَحَلّلُ هذا 
الهبوط أحياناً سباقات صاعدة» تستمر حركة اهبوط إلى أن تصل الأسعار خد تكون فيه 
قد وضعت في حسبانها أسوأ ما يمكن حدوثه. هذه الأسواق هي الأخرى تتميز بثلاث 
مراحل منفصلة : الأولى هي مرحلة فقدان الأمل الداعي لشراء الأسهم والثانية هي 
مرحلة البيع الناجم عن تراجع الأرباح» والثالثة هي مرحلة البيع في أثناء المحنة» وهو 
البيع بغَضّ النظر عن قيمة المّبيع» والذي يقوم بهأولئك الذين يعتقدون أن الأسوأ لم 
يأت بعد وأولئك المُجبّرون على التصفية. 

The Secondary Trend امسار الثانوي‎ 


" الارتداد الثانويٌ مصطلحٌ يمكن إطلاقه على تراجع هام فى سوق صاعدة أو 
ارتفاع هام في سوق هبوطية؛ غالباً ما يشر لبه دارا بون فة انتابيع 
وعدة شهور حيث ترتد تخركات الأسعار في بعض فتراته نسبة بين 4۳١‏ و 4٦٦‏ 
من التغير السعري الرئيسي البادئ من نهاية آخر الارتدادات الثانوية حدوثاً. " 
(ريكاء ۱۹۳۲) 
امسار الثانويٰ مسار متوسط املدى يَسْرِي على خو مضاد للمسار الرئيسي. على سبيل 
امثالء في أثناء مسار صاعد رئيسي عمره عدة سنوات قد تهبط الأسعار لعدة أسابيع أو 
حتى لعدة شهورء فى أثناء هذا امسار الثانوي المتراجع غالبا ما تتدنى الأسعار لتمحو 


ary Bear Trend "`‏ iاP.‏ خلال الکتاب» استخدمَ 'هبوطي' و " دبي ' بالتبادل للدلالة على امعنی ذاته. 
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إلجزء الثاني: الأسواق ومؤشراتها .١‏ نظرية دإو 


نسبة تتراوح بين ٠۳‏ 7 وحتى 77 7 من الأرباح التي حققتها السوق منذ اكتمال امسار 
الثانوي الصاعد السابق. النقطتان ۸ و 8 في الشكل 7-5 تمثلان مساراً هابطاً ثانويا. 


إن القدرة على استباق المسار الثانوي أو التعرف عليه تزيد القدرة على تخقيق الأرباح 
عبر الاستفادة من التأرجحات الصغيرة للسوق» لكنّ داو كان على قناعة أن هذا 
الاستباق هو من الخطورة بمكان. نظراً لتشابه خصائص انقلاب المسار الرئيسى مع 
خصائص انقلاب المسار الثانويء عادة ما يُفْتَرَض مبدئياً أن الارتدادات الثانوية تغيراث 
في المسارات الرئيسية وربما أيضاً يُظَنُ على سبيل الخطأ أنها مُجرد ارتدادات بينما 
يكون المسار الرئيسي قد بدأ في تغيير اتجاهه. 


The Minor Trend امسار اهامشى‎ 


'إن الاستدلالات التي قد خرج بها اطرءٌ من تحرك يوم واحد للمؤشرات - في أغلب 
الأحيان - تكون مضللة وذات قيمة ضئيلة للغاية إلا ف الحالات تشَكّل أحزمة 
عرضية. رغم ذلك ينبخي تسجيل تحرك من يوم لآخر ودراسته لأن الرسم 
البياني لسلسلة من التحركات اليومية سوف يؤول في نهاية الأمر إلى الحصول على 
نمط يمكن التعرف عليه بسهولة وذي قيمة تنبؤية." (ريكاء ؟157) 
احزام الَرْضِي هو رك سعريٌّ عرضي يمتَدُ لأسبوعين أو ثلائة متذبذباً في 
نطاق لا يتجاوز ۵ . عادة ما يكون إشارة على إما عملية تجميع أو عملية 
تتوزيع" ٠"‏ وأي اختراق لأعلى أو لأسفل للحد العلوي أو الحد السفلي هذا النطاق 
- على الترتيب - يشير إلى أن التحرك سَيَسْتَمِرٌ ي نفس اناه الاختراق. أي 
ترك لأحد المؤشرين الكبيرين في السوق الأميركي غير متبوع بتوكيد من 
المؤشر الآخرء عادة لا يستمر. (رياء ۱۹۳۲) 
القَذرٌ امتعلق بالأحزمة العرضية في نظرية داو أثبت مصداقية تجعله يستحق 
لقب حقيقة علمية بدلا من مُبرهكة. (هاملثن» ۲۲ سبتمبر» 19377) 


:istrİibution 3‏ شاع استخدام لفظ تصريف. 
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' لا تتسم الأسواق بالعقلانية في تخركها بين يوم وآخر يَلِيه' (هاملثن؛ )1١575‏ 


لو تواجد داو و هاملئّن و ريا بيننا اليوم لأصابهم الرعب من كم الانهماك في التداول 
بين دقيقة وأخرى داخل نفس اليوم والأرجح أنهم كانوا لِيَحْدُوا مُمارسة كهذه مُمارسة 
عالية امخاطر. (بناءً على نسبة المتداولين اليوميين الذي يخفقون حالياً» لَكَانوا حينئذ 
على حق). بالأساس كانت ملاحظاتهم تقول أن الأسعار تصبح أكثر عشوائية وغيرٌَ قابلة 
للتنبؤ أكثر كلما تقلص املدى الزمني. واليوم» من املؤكد أنه أمر صحيح أيضا وهو بشكل 
أو بآخر سبب - كما كان الحال قي زمن داو وهاملئن وريًا - يَحْثُ ا مستثمرين للتركيز 
على الآجال الزمنية الأطول وتجنب الشسّراك الخداعية الموجودة في المتاجرة على الأجل 
القصير. 
مفهوم التو كيد Concept of Confirmation‏ 
' عادة ما كان داو يتجاهل أي تخرك لأحد المؤشرين لم يُوْكَّدهُ المؤشرٌ الآخر 
وأوضحت الخبرات المتراكمة منذ مَمّاته مدى حكمة تلك الطريقة» أي قراءة 
المؤشرين معاً. قامت رؤيته على أن ركا هابطا ذو أهمية ثانوية - أو حتى 
ذلك ذو الأهمية القصوى -- ينشأ حين تكون القعور ا جديدة” ' للمؤشرين أقل 
من قعور التحرك الذي سبقه ". (هاملثن» ۲۵٣‏ يونيو» ۱۹۲۳۸) 
تَمَشَّيَاً مع المنطق الاقتصادي الذي قدمته نظرية داو والقائل أن مؤشري الصناعة 
والسكك الحديدية يمثلان بشكل كامل الاقتصاد وحالة الأعمال التجارية» قدمت 
النظرية مفهوماً آخر ما زال من الأهمية بمكان حتى الآن» ألا وهو التوكيد . لقد اتخذ 
مفهوم التوكيد اتجاهات جديدة - مطروحة لاحقاً في ثنايا الكتاب- لكن في زمن 
ِينًا كان التوكيد هو تمل مؤشري الصناعة والسكك الحديدية سويا. 
" إن الاستنتاجات املبنية على تخرك أحد المؤشرين دون توكيد من المؤشر الآخر 
غالبا ما تأتي مُصَدَلَة ". (ريناء ۱۹۲۲) 
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الجزء إلثاني: الأسواق ومؤشراتها ١.نظرية‏ داو 


يأتى التوكيد في نظرية داو حين يصل المؤشران -- الصناعى والسكك الحديدية - إلى ذرى 
ا قور جديةة ر على اننا الاغتلاق الوس لا يتوجب أن نصل لتلك 
القعور قى الوقت ذاته لكن للحصول على انقلاب رئيسى للمسار فمن الضروري أن ينقلب 
المؤشران ويصل كل منهما لستويات جديدة قبل إمكانية التعرف على انقلاب امسار 
الرئيسي (انظر الشكل *-6). 
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الشكل ٠-١‏ : التوكيد في نظرية ذاو FIGURE 6.3 Dow Theory of “confirmation‏ 
إذاء التوكيد هو الأداة الضرورية للتعرف على وجقة المسار الرئيسي. إن الإخفاق في 
الوصول ملستويات جديدة خلال أي ت تصحيح ثانوي إشعارٌ أن امسار الرئيسي ربما يكون 


قد بدأ في الانقلاب. على سبيل امثال؛ في ظل سوق ثيرانية رئيسية يُطلِق إخفاق المؤشرات 
في الوصول لذرّى جديدة خلال ارتفاع ثانوي إشارة تحذير للمحلل من أن امسار الرئيسي 
ربما يكون قد بدأ في الانقلاب إلى سوق دِببيّة. إضافة إلى ذلك» إذا وصلت الأسعار 
ممستويات دنيا جديدة خلال مسار التصحيح الثانوي الدبي فهذا يدل على أن امسار 
الرئيسي قد تخول من مسار صاعد ثيراني إلى مسار هابط دببي. وبذلك يتبين لنا أن 








حدوت مستويات قُصوَى جديدة *'' في أثناء ارتداد ثانوي معاكس للمسار الرئيسي 
دليلٌ على أن امسار الرئيسي قد غَيِّر اتجاهه بالفعل. عند الحصول على توكيد عبر 
المؤشر الآخر فإن ا محلل الفني يكون لديه حينئذ الدليل على أن المسار الرئيسي قد 
انقلب ومن تم يتصرف مع السوق على هذا الأساس. 
اليوم ولأن بنية الاقتصاد قد اختلفت بشكل كبير عما كانت عليه قي زمن داو و هاملشن 
وقي وجود قاعدة عريضة من الأسهم الشداعية وأسهم التقنية المتقدمة فإن الطريقة 
المعتادة لتوكيد مسار رئيسي هي استخدام التوكيد بين مؤشرين قياسييّن هما ستاندرد 
آند بورز 0٠٠‏ و رل ۲٠٠١‏ . الأساس المنطقي الاقتصادي هذا الأمرهو أن مؤشر 
ستاندرد آند بورز 05٠١‏ يمثل الشركات الأكبر ومعظم الشركات ذوات رؤوس الأموال 
الأضخم ف الولايات المتحدة بينما يمثل مؤشر رَسل ٠٠٠٠١‏ الشركات الأصغر ذات النمو 
المرتفع والتي عادة ما تكون ذات خلفية تِقَنِيمّة (تعمل ف المجال التكنولوجي). عندما 
يؤكد المؤشران القياسيان كل منهما الآخرَ فإن امسار الرئيسي يكون قد جرى توكيده. 
الشكل 4-5 يظهر التطبيق الأكثر حداثة ملفهوم التوكيد الذي طرحه داو . 
أهمية حجم التداول Importance of Volume‏ 
" هناك دلالات ّى لاخفاض حجم التداول. إحدى التفاهات التي يُستشهد بها 
على الدوام في وول ستريت هي ألا تبيع على المكشوف في سوق فاترة. احتمال 
كون هذه النصيحة صحيحة غالباً ما يكون أكبر من احتمال كونها خطاًء لكنها 
تكون خطأ دائماً في حالة التأرجح اهبوطي المُمتد. في أثناء تأرجُح كهذاء يَغْلْب 
على السوق البقاء فاترة خلال السباقات السعرية الصاعدة وتشطة خلال 
التزاجعات. " (هاملثن» ”١‏ مايو ۱۹۰۹) وفقا لاقتباس ريا عام ۱۹۳۲. 
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الجزء لثاني: الأسواق ومؤشراتها ١.نظرية‏ داه 
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FIGURE 6.4 Confirmation belween the Standard & Poor's 500 and the Russell 2000 (Weekly: May 
2002-September 2005] 


الشكل 5 : التوكيد بين ستانرد آند بورز و رمیل ٠٠٠١‏ (أسبوعي من مايو ۲۰۰۲ إلى سبتمبر )٠٠٠١‏ 

رغم أن حجم التعاملات لا يمكن أن يُطلق إشارة انقلاب مسار إلا أنه هام كتوكيد ثانوي 
للمسار. إن الأسعارَ المرتفعة على غو زائد وا مصحوبة بحجم تداول أقل خلال السباقات 
السعرية ونشاط أكبر خلال التراجعات تشير إلى سوق تعيش حالة إفراط شرائي (انظر 
الشكل 0-5). وعلى النقيض» فإن الأسعار ال منخفضة على نحو زائد وال مصحوبة 
بتراجعات فاترة وزيادة أحجام التداول خلال السباقات السريعة تشير إلى سوق فى حالة 
إفراط بيعى. " تنتهى الأسواق الثيرانية بفترة نشاط مبالغ فيه وتبدأ بتعاملات أخفّ 
فسا ٠‏ (ريكاء ۱۹۳۲) 


بوجه من الوجوه› كان مُطوري نظرية داو من السرعة بقدر جَعَلهم لا يُغالون في تقدير 
أهمية حجم التداول. فرغم أن حجم التداول قد رُوْعِي إلا أن لم يَحظ بمرتبة أولى في 
الأهمية. لقد طغت أهمية كل من المسار والتوكيد على أهمية حجم التداول لديهم. 
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" إن حجم التداول أقل في أهميته بكثير عما هو مُفتترّض فهو أمرٌ نسي تحت 
وما يمكن أن يكون حجم تداول ضخم في إحدى حالات السوق يُضحي حجما لا 
قيمة له في سوق زاخرة بالنشاط " (هاملثن: ۰۱۹۲۲ ص ۱۷۷) 
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FIGURE 6.5 Volume confirmation (Weekly: August 2004-May 2005) 
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الشكل ه 5 النوكيد عبر ر حجم التداول (أسبوعي من أغسطس 00 ٠‏ إلى مايو )٠٠١5‏ 
الانتقادات الموجهة لنظرية داو Criticisms of the Dow Theory‏ 


رغم أن نظرية داو تُشَكل اللّبِتَة الأولى في التحليل الفني امعاصر إلا أنها ليست بمنأى 
عن نيران الانتقادات. أحد هذه الانتقادات هو أن باع النظرية سوف ينتج مستثمرا 
يتصرف بعد أن تكون السوق قد كوّنت قمة أو قاعاً وليس قبل تكون أياً منهما أو حتى 
في أثناء ذلك. تبعاً لنظرية داوء ثمة تأخير حتمي بين خول امسار الرئيسي فعليّاً وبين 
إدراك أن تغيراً في اناه ا مسار قد حدث. لا تتعرف النظرية على أي تخول إلا بعد مرور 
وقت طويل على حدوثه بل وتوكيده. 


DAI 


الجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها ١‏ نظرية داه 


من ناحية أخرىء إذا ما فرت النظرية بشكل صحيح فإنها تستطيع إدراك أن ثمة تغير 
يحدث ف المسار الرئيسي ومن كم فإنها سج ا ووت خطائر کک كان رأي داو 
أن التركيز على أي تغير في الاتجاه لأمَد أقصر أجلاً من امسار الرئيسي زاد من فرص 
تآكل مَحفظة مالية ما نتيجة إجمالي التداولات الكثيرة بيعاً وشراء» وكثرة الأخطاء في 
ا حكم على الفرص» وتزايد تكاليف التعاملات. إذاً» اخازت نظرية داو للتأخر فى التعرف 
على تغير اممسار تقليلاً لكلمة الخطأ في تمييز ذلك التخير. 
انتقاد آخر مُوَجَّه لنظرية داو هو عدم وجود حدود واضحة بين أنواع المسارات الثلاثة. 
فمثلاء كثيراً ما يصعب تفسير التأرجحات السعرية وحصرها ضمن نوع مسار مُحدد 
ويرجع ذلك لككون بدايات المسار الثانوي تتشابه كثيراً مع بدايات المسار الرئيسي. هذا 
الأمريجعل ديد بداية اهسار الرئيسي أمراً غامضاً أحياناً وهو ما قد يحث ركب 
الاستثمار خو الوجهة الخطأ. 
من جهة أخرى هناك آخرون انتقدوا نظرية داو لإستغراقها في التفاصيل الخاصة بالشروط 
اللازمة للتعرف على تول المسار. فمثلاً اشتزاط كون أسعار الإغلاق فقط هي 
المستخدمة أو أن أهمية أي اختراق خو مستوى جديد مهما كانت ضآلة هذا الاختراق 
كثيراً ما تسلط الأضواء على تغير سعري متواضع. 

ملخص حكمة داو 

' إن مؤشري داو لديهما قدرة على التمييز لا يملكها كل امللهَمون إنهما لا 

يتكلمان طوال الوقت " هاملثن (۱۷ ديسمبر» )١970‏ 


و 


الخلاصة 


رغم أن تشارلز داو لم يَضّع يوماً نظريته في إطار رَسمي إلا أن كتاباته شَكَلّت الأساسَ 
للتحليل الفني ا معاصر. ورغم التخيرات العديدة التي حدثت في أسواق الأوراق اطالية خلال 
القرن الماضي إلا أن الكثير من كتابات وأفكار داو الأساسية قد بّتِيَت فاعلّة حتى يومنا 
هذا. رغم أن داو لو عاش بيننا اليوم لأصابته الدهشة من مستوى التحليل الفنى الذي 
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أتاحته الأدوات فائقة التطور وقدرات الحواسيب الآلية إلا أن كتاباته المثالية منحتنا 
النظرية الأساسية التي قامت عليها تلك النماذج ال معاصرة. رغم أن العلاقات الاقتصادية 
النوعية التي كانت سارية املفعول أيام داو - مثل العلاقة بين الأسهم الصناعية وأسهم 
السكك الحديدية -- قد تختاج لتعديلها للتعبير بشكل أفضل عن اقتصاد الحاضرء إلا أنَّ 
علاقاتٍ اقتصادية مثل تلك ما زالت أساسية لنشاط السوق. ورغم أن أي مُحلل فني 
معاصر يمكنه بناء نماذج رياضياتِيّة بالغة التعقيد ومتطورة وأن يُجري اختبارات 
حاسوبية معقدة لاستزاتيجيات التداول؛ إلا أنه من امهم أن نتذكر أن معرفة أساسية 
متعمقة عن أساسيات نشاط السوق ضرورة لأي فلسفة تداول بلجابهة مِحَنَ الزمن 
اا ۰ 
أسئلة للمراجعة 
.١‏ ما هي الفرضيات الثلاث لنظرية داو والتي طرحها ريا ؟ وما مدى مُناسَبَّة كل 
من تلك الفرضيات والمستثمر المعاصر؟ ۰ 
”. صف ما هو الشكل الذي يبدو عليه نمط السوق امثالية مسار صاعد» قمة. 
مسار هابط» وأخيراً قاع. 
*. طاذا فكر داو في وجود علاقة اقتصادية هامة بين أسهم القطاع الصناعي 
وأسهم قطاع السكك الحديدية؟ كيف برأيك يمكن إدراك وقياس هذه العلاقة 
الكلية بين النشاط الاقتصادي وقطاعات الاقتصاد ق واقعنا امعاصر؟ 


.٤‏ ف نظرية داوء ما هى المسارات الثلاثة الأهم؟ وأينّها أكثرها أهمية؟ وماذا؟ 


۵. تقول تعاليم نظرية داو أنه: بينما يتوقع ا مستثمر تحقيق أرباح كبيرة» ينبغي له 
أن يتجنب محاولة كسب اطال عبر السعي للتنبؤ بالمسار الثانوي. ملاذا اعتقد 
داو ومُتَبِعُوهُ أن التداول قى أثناء امسار الثانوي أمرّ بالغ الخطورة؟ 

.٦‏ كيف كان داو سيتعامل هو ومُتَيِعُوه مع " التداول اليومي ' المعاصر؟ ووفقا 
لنظرية داوء ما هي المسارات التي يَتّبعها أولئك المتداولون اليوميون؟ 


17o 


إلجزء الثاني: الأسواق ومؤشراتها .١‏ نظرية دإو 


۷. ما محنى مصطلح التوكيد في نظرية داو؟ 

۸. ماالدور الذي يلعبه حجم التداول في نظرية داو؟ 

4. طبقاً لنظرية داوء ما الإشارات التي يتوجب على أي مستثمر أن يرصدها لِتُبِيّنَ 
له انقلاب المسار الرئيسى؟ 

٠‏ . من الانتقادات املوجهة إلى نظرية داو أنها تطلق صيحات الإعلان عن انقلاب 
مسار السوق بعد حدوث ذلك بوقت كبير. وضح ماذا جعلت نظرية داو 
صيحات الإعلان تلك متأخرة هذا الحد؟ ما هي المفاضّلات''" التي يقوم بها 
امستثمرون مع أي نظام يميل لإطلاق إشارة متأخرة عن انقلاب مسار السوق؟ 


.Tradeoffs "'' 
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الفصل السابع 


الحالة الوجدانيّة " Sentiment‏ " 


أهداف الفصر 
بعد دراستك هذا الفصل ينبغي لك : 
7 فهم ما يعنيه مصطلح ا حالة الوجدانية '' '. 
I f‏ ل A‏ 
> استيحاب مفهوم الرأي امناقض '' '. 
> الإملام بأساليب قياس الحالة الوجدانيّة للاعبي السوق سواءً أمُطْلعِينَ كانوا أم 
" كقاعدة عامةء إنه لأمرّ أحمق أن تفعل ما يفعله الآخرون بالضبطء لأنه من 
امؤكد أن هناك الكثيرين جدا يقومون بذلك." 
ولیم ستانلی جفونس (0 1187-1١17‏ ). اقتباساً من نيل ااأعللء ۱۹۹۷ ص 1١‏ . 
بؤرة الاهتمام في هذا النصل هى الحالة الوجدانيّة للسوق. الحالة الوجدانيّة للسوق أمرٌ 
يتعلق بتفسِيّة امتعاملين في السوق أو بانفعالاتهم. أحياناً يتصرف ا مستثمرون بناءً 
على مشاعر الخوف والتشاؤم لديهم وي أحيان أخرى تتسم نفسية ا مستثمرين بالأمل 
والثقة المفرطة والطمع. يتفاعل املستثمرون عاطفياً مع السوق و تؤثر تلك التفاعلات 
على السوق. أي أن نفسية ا مستثمر تتأثر بنشاط السوقء وهي أيضاً عاملٌ مؤثرٌ في ذلك 
النشاط. 


''' الوجدان: مصدر وَجد. والوجدان موطن كل العواطف والرغبات والأحاسيس بالسعادة أو بالحزن أو بالأمل أو باليأس» 
يُقال " حَكّم في الأمر بحسب وجدانه ". والوجدان أيضاً ضَربْ من الحالات التفسيّة من حيث تأرها باللّذة أو الألم في مقابل 
حالات أخرى تمتاز بالإدراك واممعرفة. (معجم اللغة العربية المعاصر) والوجدان التَّْسُ وقواها الباطنة. (معجم الرائد) 
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من زاوية غاية في البساطةء تَأَمّلْ سوقاً صعودية تُواصل الأسعار فيها ارتفاعها منذ 
زمن. يجد ال مستثمرون أن قيم مَحافظهم تتزايد أما أولئك الجالسون على الخط الجاني 
انتظاراً فيسمعون عن الأموال التي استطاع أصدقاؤهم ربحها من سوق الأسهم 
ولرغبتهم في عدم تفويت فرصة خقيق هذه العوائد فإنهم يلتحقون بالركب. حينئذ 
يكون المتداول العادي مُفِعَماً بالأمل وواثقاً أن مسار أسعار الأسهم المْتَصّاعِدَ سوف 
يستمر. بالطبع نتيجة ضخ هؤلاء ا مستثمرون الجدد للمزيد من الأموال في السوق فإن 
الأسعار تواصل ارتفاعها بالفعل وتفسير ذلك اقتصاديا أنه بازدياد كمية ا مستثمرين في 
حَلبَة السوق فإن الطلب على الأسهم يتزايد وهو ما يدفع أسعار الأسهم للصعود. 
تدفع النظرة المتفائلة للمتعاملين في السوق الأسعار ملزيدٍ من الصعود. حين يرى 
امستثمرون أن نظرتهم كانت صائبة يصبحون مبالغين في الثقة ويأخذهم الطمع 
فيشترون أسهماً إضافية ويَعْضُونَ الطرف عن القيمة . عند ذروة التفاؤلء يكون 
امستثمرون قد ضخوا غالبية الأموال المتاحة لديهم فى سوق الأسهم. عند هذه النقطة 
تتضاءل املبالغ اطالية اممتاحة لاستمرار ضخ الدماء فى عروق الطلب الذي قاد الأسعار 
صُعُودا. إذاء ما من وقودٍ جديد للحفاظ على استمرار تصاعد أسعار الأسهم وتصل 
سوق الأسهم إلى ذروة. 

وعلى النقيضء حين يتملك المستثمرين التشاومٌ والخوف فإنهم يبدأون في بيع أسهمهم. 
وبازدياد مستوى التشاؤم فى السوق وزيادة عدد المستتثمرين الذين يبيعون أسهمهم 
تَتَدَنّى الأسعار. هذه الأسعار اطْتَدَئْيَة تدفع المزيد من المستثمرين خت ضغط الخوف خو 
بيع أسهمهم. عندما يصل ال مستثمرون لأقصى درجات التشاؤم والخوف يكونون قد 
سحبوا معظم أمواهم من السوقء حينئذ ينتهي الاتجاه الهابط الذي تفاقم مدفوعا بأناس 
يخادرون السوق وتصل السوق إلى قاع. 

ما هي الحالة الوجدانية؟ What is Sentiment?‏ 


حرف الحالة الوجدانيّة على أنها صاف مقدار تفاؤل أو تشاؤم أي مجموعة من لاعبي 
السوق والذي ينعكس على سعر أحد الأصول أو على مؤشر السوق ق وقت بعينِه. 
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حينما يداول سهم أو سلعة بسعر أعلى بكثير أو أقل بكثير من قيمته الجوهريةء وهو 
ما لن يَتّضح إلا بعد ذلك بفترة ليست بالقصيرة» فإن الاختلاف أو الحيود عن تلك القيمة 
سوف يُعرَى إلى الحالة الوجدانيّة. إن العاطفة الجماعية وعوامل أخرى غير ملموسة ناتجة 
عن التفاعل البشري هي السبب في جعل سعر شيءٍ ما أعلى أو أقل من قيمته المفترضة. 
تلك هي القضية الأساسية لأقسام علم التمويل السلوكي والتي تهتم بالطرق التي تؤثر بها 
النزعات الإدراكية البشرية ونشاط الدماغ على القرارات اطالية وهو موضوع راسخ في 
التحليل الفني لأن الحللين الفنيين تَمَسَّكُوا منذ أمد بعيد بأن الأسعارَ هي مزيجٌ من 
الحقيقة والعاطفة. حين تتأجج العاطفة وتنحرف الأسعار بقوة بعيداً عن القاعدة 
السلوكية الحصّاة "'" حينئذ يكون انقلاب الأسعار غاية فى القرب» وتعود الأسعار على 
الأقل إلى أصلها الذي هو المتوسط الحسابي وأحياناً تتجاوزه. لذاء من امهم لأي محلل 
فني أن يعرف حين تنبئٌ الأسعارٌ عن نقاط عاطفية قصوى. 
ملحوظة ١-7‏ : نظرية الاستثمار اناقض 


Box 7.1 The Theory of Contrarian InvestingL 
٤ كلما أصبح المستثمرون غير الحترفين متحيزين كن" لرأي واحد‎ ' 


توقعاتهم عن السياق المستقبلي لأسعار الأسهم فإن السوق سوف تتحرك في 
الاتجاه امضاد للاتجاه الذي سبق وأن توفعته الجماهير. 








تصور أن الأغلبية الكاسحة من المستثمرين - سَمّهم إن شئت غير المحترفين 
- أصبحت نزعتهم الثيرانية (الصعودية) جامحّة. إن اهدلول اللفظي ال منطقي 
جملة توقعات صعودية إلى حَدُ بعيد هو استمرارٌ عمليات شراء الأسهم حتى 
الوصول لآخر ما يمكن للجماهير أن تضخه في السوق من أموال. في ذات اللحظة 
التي تصبح الجماهير فيها صعودية إلى أقصى حد فإنها - أي الجماهير - تصبح 
أقرب ما يكون لأن يجري استثمارها على أكمل وجه! 


''" 10:0: مفهوم إحصائئ قي القياسات النفسية يُمثل مجموع الاستجابات الصادرة من مجموعة ذات معابير تنوب جيداً 
عن الجمهرة الإحصائية في اختبار ماء يُمكن من خلال تلك الاستجابات مقارنتها بموضوع ما. 
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لن يكون في مَقدورهم - ماليّاً - القيام بعمليات شراء جديدة. من سيتبقى 
حينئذ لق الطلب؟ بالطبع لن تكون تلك الأقلية التي نطلق عليها المحترفين. 
إنها تلك المجموعة التي تدرك معنى املغالاة في التقديرات ومن المحتمل كونها 
مورد الأسهم لغير اللحترفين في الفتزة التي كانت الأسعار فيها تتزايد فيما كانت 
نبرة التفاؤل تَتَعالَى بين الجماهير. 
إذاً حين يصبح العامة صعوديون بشكل استثنائي جف امصادر التي تود 
الطلب لأن غير المحترفين يكونون مُحَمَّلِين بالأسهم ويُعانونَ شُحَاً في السيولة 
النقدية بينما المحترفون لديهم السيولة النقدية الكافية لكن عقوهم تمنعهم 
من الشراء. حينئذ يكون الطلب متشبعاً وحتى الزيادات الطفيفة في العرض 
سوف تؤدي إلى تدهور أسعار السهم. عند هذه النقطة لا يكون لدى الأسعار إلا 
رهان وحيد هو التراجع! " 
مارتي زفايج في مقدمته لكتاب ند ديفز: انتصار الاستثمار اطمناقض؟ 2٠.١4 ٠"‏ 
مَجِرُو هلء نيويورك ' 

Market Players and Sentiment لاعبو السوق والحالة الوجدانيّة‎ 


' إن اسنزاتيجية بَحَيّن"" " فرص السوق اطناسبة هي الانقياد للحالة الوجدانِيّة 
للمُتاجر امُطّلِع والتصرف عكس الخالة الوجدانيّة للمتاجر ذي التغذية 
الاسترجاعيّة الود ”'” وتجاهل الحالة الوجدانيّة ِمُتاجر السيولة ' 

6 e °( وانج‎ 


. The Triumph of Contrarian Investing 

0 1119 : تقدير الحين املناسب لظهور فرصة» واقتناصها. 

ر Feedback rader‏ ع]أده: التغذية الاسترجاعية الطردية عملية تحدث ني حلقة استزجاعية يكون فيها آثار إزعاج 
صغير على النظام يتضمن زيادة في مقدار الاضطراب. أي أن ' أ " تنتج مزيداً من " ب " التي بدورها تنتج مزيداً من "أ ". 
وهو تمط سلوكي استثماري مستديم. عقلية القطيع مثالٌ على التغذية الاسترجاعية الطرديةء التي تجعل امستثمرين 
يبيعون حينما تكون السوق آخذة في التراجع ويشترونَ حينما تكون السوق آخذة في الصعود . التغذية الاسترجاعية الطردية 
هي ما بجعل تراجعات السوق تدفع السوق خو مزيد من التراجعات وصعود السوق يدفع غو مزيدٍ من الصعود. إنها إحدى 
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ذكرنا في الفصل الخامس - نظرة عامة على الأسواق - أن أنواع اللاعبين في أي سوق 
ثلاثة: المطلعين؛ وغير المطلعين ولاعبي السيولة. الشركة العقارية التي احتاجت لبيع 
الأسهم لتزيد من سيولتها النقدية - في النقاش امُثار حول لاعبي السوق في النصل 
الخامس - كانت نموذجاً للاعي السيولة. يهتم لاعبو السيولة بالأسواق اهتماماً عابراً 
وليس هم دور هام في تحديد مسارات الأسعار. إنهم يؤثرون على السوق تأثيرا ف حَدَهٍ 
الأدنى. في المقابل؛ اللاعبون المطلعون وغير المطلعين هم السوق ذاتها. ولأن التدافعات 
بين اللاعبين امطلعين من جهة وغير المطلعين من الجهة الأخرى هي التي خدد السعر 
فسوف تتركز مناقشتنا حول هاتين اللجموعتين. 

اللاعبون غير المطلعين هم أولئك المتعاملون الذين يتصرفون بلا عقلانية نظراً هيمنة 
عواطفهم وتزعاتهم الشخصية عليهم. إنهم يَّميلون للتفاؤل بعد أي صعود للسوق ومن 
تم يشترونَ دافعين السوق لتكوين قِمّم؛ أو يَميلونَ للتشاؤم خلال أي تراجع للسوق 
ومن ثم البيع وهو ما يدفع السوق لتكوين قيعان. رغم أن اللاعبين المطلعين عادة ما 
يُطلق عليهم العامّة إلا أن هذه المجموعة قد وي محترفين. إن مجرد حرَفِيّة لاعب 
السوق أو مكانته ا مهنية لا تصنفه بين الأفراد كلاعب مطلع أو غير مطلع. أساس 
التصنيف هو توقيت عمليات الشراء ابمتفائل والبيع ا متشائم للأعب بالنسبة لقمم 
السوق وقيعانه. تقول البحوث أنه حتى املمحترفين مثل مُدَرَاء صناديق الاستثمار 
التشاركي وواضعي الاستراتيجيات في وول ستريت وتاب التقارير الاستشارية 
الاستثمارية في الصحف الإخبارية امتخصصة يتصرفون كمتعاملين غير مطلعين. بعبارة 
أخرى» أغلبية اللاعبين في السو قلاعبون غيرٌ مطلعين. 


مصادر التقلب (المّور) في الأسواق. حينما تستمر دورة تغذية استرجاعية طردية طويلاً» يُمكنها إحداث فقاعة أصول أو 
انهيار للسوق. على المستوى الفرديء التغذية الاسترجاعية الطردية قد تشير إلى تمط سلوكي فيه الناتج الإيجابي» مثل تحقيق 
صفقة رابحة» يعطي اممستثمر الثقة للسعي وراء املزيد من النواتج الإيجابية. إن وضع خطة تداول عقلانية والالتزام بها حرفياً 
قد يساعد المستثمرين على البقاء واثقين والحفاظ على حلقة التغذية الاسترجاعية الطردية حتى عند تنفيذهم لصفقات 
خاسرةء وهو مر لا مغر منه. 
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اللاعبون امطلعون يُميلون للتصرف بطريقة أُناقض تَصّرّف الأغلبية. بمعنى أن 
امتعاملين ال مطلعين يُميلون للبيع عند القمة حين تكون الأغلبية متفائلة بينما يقومون 
بالشراء عند القاع حين تعاني الأغلبية من خوفها وتندفع للبيع. كما أنه ليس شرطاً أن 
يكون اللاعبُ غير المطلع هو مِمَّن تنقصه الخبرة فكذلك ليس شرطاً أن يكون اللاعب 
المطلع محترفاً فقد يكون أحد العاطين باخنفايا فى الشركة امْتَدَاوَلّة مثلاً أو يكون أحد 
مُتاجري ذات الجلسة قابعاً في عرينه في إحدى جزر الكاريي. 

على أي حال: يكون لدى اللاعبين غير امطلعين أموالٌ أكثر بكثير مما لدى اللاعبين 
المطلعين. في حين أنه من يوم لآخر يعمل اللاعبون ال مطلعون على تخقيق استقرار 
الأسواق عبر اكتشاف اطقادير الصغيرة التي خرج بها الأسعار عن القياس والتصرف 
معهاء أو عبر القيام بدور المستثمر اطُناقِض الذي يستثمر في الأصول امْقدَرّة بأقل من 
قيمتهاء جد أنه للفتزات الأطول يميل اللاعبون غير المطلعين للطغيان على التحرك 
السعري وإرباكه عبر التغذية الاسترجاعية الطردية وق كثير من الحالات ينجحون في ذلك 
وهو ما يجبر اللاعبين المطلعين على الانصياع وركوب مسار العاطفة. 

نظراً لأن حالات التشاؤم الأقصى أو التفاؤل الأقصى تحدث حين تكون الأسواق عند نقاط 
سعرية قصوى وأيضاً نظراً لأن هذه الخلفية العاطفية هي في امقام الأول مَصدر اللاعبين 
غير امطلعين فإنه إذا تمكن ال محلل الفني من تخديد كيفية تصرف كل مجموعة يمكنه 
حينئذ التوصل لإدراك الاتجاه المستقبلي للأسعار بشكل أو بآخر. يُفترض في المحترف 
المطلع أنه سيتصرف على خو صحيح بينما يفترض في العامّى غير ا مطلع أنه سيتصرف 
على نحو خطأ وخاصة في حالات جَيّشان العاطفة. إذا كنا على علم أن أغلبية أولئك 
المشاركين فى السوق هم في غاية التفاؤل بشأن استمرار سعر السهم في مساره الصاعد: 
يمكننا حينئذ أن تخلّص إلى أن هؤلاء ا مستثمرين قاربوا على استنفاد ما لديهم من 
أموال قابلة للاستثمار في السوق وهو ما معناه أن الأسعار على شَفا ذروة. إن مؤشرات 
الحالة الوجدانيّة التي نناقشها في هذا النصل مُصَّمَّمَة لقياس مدى تفاؤل أو تشاؤم 
المستثمر. باستخدامه ممؤشرات الحالة الوجدانيّة يحاول الحلل الفني أن يفصل آراء وأفعال 
اللاعبين المطلعين عن آراء وأفعال اللاعبين غير المطلعين. 
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يَتَعَيِّنْ على المحلل الفني صناعة قراراتٍ استثمارية مُناقِضّة لتلك القرارات التي تقوم 
مجموعة اللاعبين غير اممطلعين بصناعتها كما يَتَعَيِّنُ عليه تقليد تصرفات اللاعبين 
امطلعين. 


ملحوظة ۲-۷ أثر الكيمياء العصبية على تفكير البشر 

Box 7.2 Neurochemistry Effect on Human Thinking 
تؤثر النواقل العصبية '' ' على العاطفة والسلوك. حتى الآن جرى اكتشاف ما‎ 
من النواقل العصبية المتنوعة التي تتفاعل فيما بينها بما يؤدي‎ ٠١8 يزيد عن‎ 
إلى فيز وتثبيط أنشطة كل منها. ' حمس من هذه النواقل العصبية تؤدي‎ 
دورها في معظم أنحاء الدّماغ وهي : الهستامين والسيروتونين والدوبامين""‎ 
وحمض الجاما أمينوبوتيريك"'" والأسيتايل كولاين'''" (بيترسُن 27007 كتاب‎ 
داخل دماغ '''ابملستثمر: سلطة العقل على اهال؛ ص 48) ' بالإضافة إلى ذلك‎ 
فالأدوار الموضعية للأفيونيات"'' والنورإبينفرين"'" وهرمونات التوتر وأحماض‎ 
الدهنية كلها تؤثر على السلوك وصناعة القرار. وإذا لم يكن هذا‎  اجيموأ‎ 
كافياً فإن الأدوية العادية والمخدرات والأطعمة ينبغي النظر إلى آثارها العصبية‎ 
)0١ على البصيرة " (بیتزسّن» ص‎ 








- هی كيماويات باطنية تنقل الإشارات عبر وصلات انتقال الدّفعات العصبية (المَمَسَّات‎ :Neurotransmitters 
5ع5م5/23) من غصبون (خلية عصبية) إلى عُصبون آخر مستهدف.‎ 
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.Histamine, Serotonin, and Dopamine 


.Gama-aminobutyric Acid (GABA) 
.Acetylecholine "'' 
زم أن یکو ن‎ Mind و‎ Brain لاجتماع‎ « [/nside the Investors Brain: The Power of Mind Over Money] 
82| ۸ واطوت الدماغي‎ Brain-dead وميّت دماغياً‎ Bra n-ca€ معنى الأولى هو ا معنى التشريحي. حيث أن قحف الدماغ‎ 
.Brain fever وحمى الدماغ‎ death 
لاهم 0: مُستقبلات الأفيون التي توجد أساساً في النظام العصي املمركزي وا حيطي والقناة امضمية. اُستقبلات في‎ "'' 
هذه النظم على حد سواء توازن بين الآثار المُفيدة والآثار الجانبية للمواد الأفيونية.‎ 
(عصذاومع:2/0:30): هرمون تفرزه الغدة الكظرية ويؤدى إفرازه إلى استثارة الخلايا العصبية‎ = Norepinephrine 
وخاصة المرتبطة منها بعمل العضلات الرخوة كما يؤدى إلى انقباض الأوعية الدموية.‎ 
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' العديد من الحالات الوجدانيّة امْرَضِيّة (مثل الاكتئاب واهوس والقلق 

والوسواس) وكذلك الحالات العصبية (مثل مرض الشلل الرعاش ومرض 

ألزهايمر ) و اضطرابات التحكم في النبضات العصبية ''' (مثل هوس السرقة أو 

التسوق القهري أو المقامرة المرَضِيّة) معروف أنها تؤثر على صناعة القرار 

الاقتصادي : فالاكتئاب مرتبط بالنفور من المخاطرء واشْوّس مرتبط بامطبالغة في 

الثقة استثمارياًء والقلق مرتبط بشلل التحليل” ٠‏ والتسوق القهري مرتبط 

بالإفراط ق التداول. امثير للدهشة أن الأعراض امالية هذه العلل يُمكن تقليلها 

عن طريق الأدوية." (بِينزسُن ص 47) 
كيف تؤثر النزعة البشرية فى صناعة القرار؟ 

How Does Human Bias Affect Decision Making? 

تذكر أن فَرْضيّة الأسواق الفعالة E١‏ تشير إلى أن ثمة عددٍ كاف من المستثمرين 
يتصرف بعقلانية عند أي نقطة زمنية وهو ما يجحل من ال مستحيل على المحلل الفني أن 
يحقق أرباحاً ناشئة عن سوء تسعير الأوراق امالية الناشئ بدوره عن عواطف اللاعبين 
غير امطلعين. على أية حال» قام علم التمويل السلوكي بتحديد عدة طرق يتصرف فيها 
امستثمر بشكل أقل من العقلاني. تلك النزعات شائعة ليس فقط بين ال لمستثمرين 
الموسميين أو العَوام غير المطلعين ولكنها شائعة أيضاً بين المحترفين. ما عليك إلا أن 
تراجع قورة نشاط أسواق الأسهم في نهاية تسعينات القرن العشرين لتزى كم من 
محللي أسواق الأسهم المحترفين قد جرى الإيقاع بهم في ذلك الفخ. لم يكن أولئك 
المحترفون أغبياء ولا أناساً غير عقلانيين لكن ترّعَاتهم الفطرية - والموجودة لدى كل 
البشر - تخلبت على قدرتهم على التفكير بمنطقية فأصبحوا مُحاصّرين بالتفاؤل 
السائد في تلك الفتزة فكان مآلّهُم مأساويا. 


.Impulse-Control Disorders 
.Analysis Paralysis "* 
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ملحوظة۲-۷ المستثمرون هم أعدى أعدائهم ! 


Box 7.3 Investors Are Their Own Worst Enemies 


من زفايج (۲۰۰۷) 
” الجميع يعرف أنه ينبغي أن نشتري بسعر منخفض ونبيع بسعر مرتفع؛ 
حتى الآن» وقي أغلب الأحيان» نشتري بسعر مرتفع ونبيع بسعر منخفض. 
> كلنا يعرف أنه من ا مستحيل قهرّ السوق › لكن الجميع تقريباً مقتنع أنه 
يستطيع القيام بذلك. 
> كلنا يعرف أن البيع في أثناء حالات الذعر فكرة سيئة لكن ثمة شركة 
تعلن أنها حققت ربحاً قدره ۲۲ سنتاً لكل سهم بدلا من ۲٤‏ سنتاً للسهم 
يمكن أن تخسر حنسة مليارات من قيمتها السوقية في دقيقة ونصف 
الدقيقة. 
” كلنا يعرف أن خبراء وول ستزيت الاستراتيجيين لا يمكنهم التنبؤ بما 
وشك السوق أن تفعله ورغم ذلك فإن ا لمستثمرين ما زالوا يتعلقون بكل 
كلمة تصدْرٌ من النقاد الاقتصاديين الذين يتنبأون عبر التلفاز. 
” كلنا يعرف أن مطاردة الأسهم الساخنة أو صناديق الاستثمار التشاركية 
الساخنة طريقٌ أكيدٌ للاحتراق ورغم ذلك فهناك ملايين من المستثمرين 
يتدافعون أفواجاً حو تلك النار المحرقة كل عام. الكثيرون يقومون بذلك 
رغم أنهم أقسموا - قبل عام أو عامين فقط - على ألا يحترقوا مرة أخرى 
أبداً. 
كثيراً ما تدفعنا أدمغتنا للقيام بأشياء ليس ها مغزى منطقي لكن مَغزاها 
العاطفي مثالي. ٠‏ 
فيما يختص بالسلوكيات المنحازة التي يَتَسِم بها لاعبو أسواق امالء أولئك الذين 
يدرسون علم التمويل السلوكي يَنَحُونَ باللائمة على سلوك العَامَّة. وجد أولئك 
الباحثون أن آراء العَامّة تتشكل من عدة نزعات. يَميل عامة الناس للعمل وفقّ 
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جماعتهم وهو ما يجعل اتخاذ رأي معارض صعبا بل وخطراً أحياناً. لا يقبل الناسُ الرفضَ 
ولا السخرية وهو ما يدفعهم أحياناً للسكون تاشياً لضغط تَسِي من هذا القبيل. 
كثيراً ما يُوَاجَهُ الناس بأعمال عدائية إذا ما تصرفوا على وجه معاكس لتوجهات 
العَامّة. نزعة أخرى هي أن الناس يكتسبون الثقة باستقراء امسارات اطماضية - حتى وإن 
كانوا حال فعلهم هذا غير عقلانيين -- لذا فإنهم يميلون إلى تغيير آرائهم ببطء. يشعر 
الناس بالأمان أيضاً حين يقبلون آراء الآخرين - خاصة الخبراء - ويّميلونَ لتصديق أن 
القوانين سوف ترعاهم. 

إن استيعاب أن عاطفة ال مستثمر ونزعاته هما تأثير على قراراته الاستثمارية أمرٌ هام من 
وجهين: 

الوجه الأولء أن فهم الروابط بين العواطف والسلوك الاستثماري وأسعار الأوراق اطالية 
قد يساعد امحلل الفني على قي أرباح عبر اكتشاف نقاط السوق القصوى. أما الوجه 
الثاني» أنه ينبخي للمحلل الفني أن يتذكر على الدوام أنه عُرضّة لنفس النزعات البشرية 
شأنه في ذلك شأن باقي ا لمستثمرين. هذه ا لجموعة من النزعات البشرية هي من القوة 
بمكان لدرجة أنه حتى أولئك الذين يعرفونها يبقون خاضعين لتأثيرها وينبغي هم 
الاستمرار في كفاحهم ضدها . 

كثيراً ما يقول المتاجرون واممستثمرون الناجحون أن أعدى أعداء بن آدم في الاستثمار 
نَفْسَهُ التي بين جَنبّيه. يأمل امحللون الفنيون في الاستفادة من فهم كيف تتسبب نزعة 
بشرية في جعل الناس يدفعون أمواهم في أسهم أغلى من قيمتها الجوهريةء لكن إذا لم 
يَتَوَخَ أولئك اللحللون الحذرٌ فربما تدفعهم نزعائهم للقيام بالفعل ذاته. 

على سبيل امثال؛ مبدأ التمويل السلوكي اطْسَمّى الزَّعَمَ'''يشير إلى أن الناس عادة ما 
يتعرفون على أشكال بينما لا تكون موجودة في الواقع. رغم أن استراتيجية المحلل الفني 
ترتكز على محاولة التعرف على النماذج إلا أن المحلل الفني ينبغي له أن يتأكد أنهلا يَرَى 
نماذج ليست موجودة ف الواقع. بناءً عليه ينبخي للمتاجر أو امستثمر ليس فقط فهم 


3 resentationمRep:‏ التصور الذهنى. 
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نقاط ضعفنا البشرية وإنما إدراك أنه يتوجب عليه إيجاد وسيلة ملحاربة تلك النقاط أو 
لتفاديها . 


أحياناً يؤدي الشتّطّط العاطفي إلى ارتفاعاتٍ سعرية تفوق العادة (وف أحيان أخرى يُحدث 
تراجعات تفوق العادة يُطلن عليها الانهيارات الخاطفة ''' أو eT‏ مصطلح 
الفقاعات""" لفظ يُطلَقُ على تلك الفتزات التي ترتفع فيها الأسعار بما يفوق العادة › 
سواءً الارتفاع أكانَ في أسواق الأسهم أم الذهب أم حتى زهور التيوليب. خلال أي فقاعة 
تكون عوائد سوق الأسهم أكبر بكثير من متوسط عوائدها فى الظروف العادية. الفقاعات 
جُْءٌ من الذيول السمينة التي سبق ذكرها في طيات النقاش حول لاعشوائية الأسعار في 
الفصل الرابع: الجدل الدائر حول التحليل الفني. رغم أن الفقاعات تحدث بلا انتظام إلا أنها 
تحدث أكثر بكثير من اءلتوقع حدوثه حال تطبيق تموذج سير عشوائي مثالي. 

فيما يتعلق بالنقاش الحالي فإن وجود الفقاعات دليلٌ على أن الأسعار لا تُحَدَّد دائماً 
بشكل عقلاني فالانفعالات تتمكن أحياناً من الإمساك بزمام الأمور في السوق؛ وعبر 
التغذية الاسترجاعية الطردية » تدفَعٌ الأسعار مستويات أبعد كثيراً من أي قيمة 
معقولة قبل انقلابها. يبدو هذا النوع من الفقاعات بجلاء قي الشكل .١-7‏ خلال أواخر 
تسعينات القرن العشرين كانت أسعار الأوراق اطالية تتزايد بسرعة كبيرة. بحلول العام 
٠‏ كانت الأسعار غاية في الارتفاع وخاصة أسعار قطاع التقنية. كانت مكررات 
الربحية للكثير من الشركات عند أعلى مستوياتٍ ها حتى أن بعض الشركات وصلت 
نسبة مكرر ربحيتها إلى ما لا نهاية لعدم وجود أرباح من الأساس. ف الحقيقة كان 
الهمستثمرون حينذاك - وباستخدام أنماط تقييم الأسهم التقليدية - يفترضون أن 
الأرباح سوف تتزايد بنسبة ٠٠١‏ 4 اممذهلة على أساس سنوي وبلدة عشرين عاماً لكي 
يبَرّروا أسعار الأسهم حال استخدام النماذج التقليدية لتقييم الأسهم. طبقاً لحلل 
الاستثمار ديفيد دريمان " يبدو هذا مثالا صارخاً على مبالغة امستثمر في التفاعل ' 


'"” وعطووك. 
.Panics "*‏ 
.Bubbles ""'‏ 


AY 


(دريمان» ۰۲۰۰۲ ص٤).‏ رغم كل ذلك حدثت الفقاعة وهو ما يشير إلى أن امستثمرين 
نفسية أخرى في صناعة القرار . 
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FIGURE 7.1 The late 19905 bubble (S&P 500 Index: 1990-2004]‏ 
الشكل ١-7‏ فقاعة أواخر تسعينات القرن العشرين ( مؤشر ستاندرد آند بورز: ۲٠٠۰٤-۱۹۹۰‏ ) 
5 . 5 . 7 7 رين 2 
ملحوظة ۷-> : كتب خاصة بتاريخ نوبات اموس ونوبات الذعر 
هناك العديد من الكتب اطمتازة التى تناولت نوبات ال هوس ونوبات الذعر التق 
تميز أسواق الطال. ملزيدٍ من ا لعلومات عن هذه الظاهرة يمكنك قراءة ما يلى : 
أحمد لياقت : أسياد التمويل : امصرفيون الذين دفعوا العالم خو الإفلاس نيويورك عن دار 
بنجوين ۹ My,‏ 
فقط بالأمسء كتاب ل فردرك لوس ألِن. صدر في مدينة نيويورك عن دار الكلاسيكيات الأولى 
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سلوك العامّة ومفهوم الرأي اممناقض 
Crowd Behavior and the Concept of Contrary Opinion‏ 

' إن فن التفكير اممناقض يمكن عرضه ببساطة كما يلي: عليك أن أجبر 
أفكارك على البقاء بغيداً عن اهياج. أي» عند استخدام فلك کی مسق 
عن العادات والأعراف. 
إن تَمَائلَ طريقة التفكير خاصية طبيعية. لذا يتوجب عليك أن تتوقع حاجتك 
لبعض التدريب كي تتعود على الإدلاء برأيك فى اتجاهات تتعارض مع ما هو 
معروف للكل. 
التفكير فيما هو معروف للكل- أو التفكير بالطريقة ذاتها التي يفكر بها الكل - 
يؤدي بطبيعة الحال إلى آراء واستنتاجات يجانبها الصواب. ۰ 
لكى ألخص لك هذا الأمرء دَعْنِى أمتخكَ حكمة قصيرة يَسهْل عليك تذكرها: 
'حين يفكر الكل بالطزيقة ذاتهاء فالأرجح أن الكل مُخطئون.' 

همفري ب. نيل (19917, ص )١‏ 


حين يفكر البشر بشكل منفرد يمكنهم أن يكونوا منطقيين وعاقلانيين جداء لكن حين 
يلتحقون بحشد فإنهم يميلون للسماح لبعض الالخيازات الإدراكية بالتأثير على 
صناعتهم للقرار. إن التاريخ مُفْحَمْ بأمثلة على نوبات الذعر اهالي» تلك الفترات التي - 
ومن خلال استرجاع امماضي والتفكر فيه - يصبح فيها عامَّة المستثمرين غير عقلانيين 
بشكل مفرط. خلال تلك الفترات ترافقت اللا عقلانية مع هستيريا جديدة تلخصت في 
الاعتقاد أن الأمور ختلفة هذه /هرة . لقد رأينا هذا الشّطّط العاطفي مؤخرا في فقاعة 
أسهم شركات الإنترنت في أواخر تسعينات القرن العشرين وق أثناء الفقاعة العقارية في 
أوائل الألفية الثالثة. حينئذٍ كان من الصعوبة بمكان المجادلّة - ناهيك عن الاستثمار - 
عكس مسار العاطفة السائد. كان الكثيرون يحققون أرباحاً طائلة بغض النظر عن طريقة 
تفكيرهم. بالطبع يؤول الأمرْ قي نهاية أوقاتٍ كهذه إلى أن تقلب السوق اتجاهها وتعود إلى 
طبيعتها وكثيراً ما تتراجع بشكل حاد لتنغمس في شَطّط عكسي. بعد أن ينقلب اتجاه 
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الأسعار يبقى الناس غير مصدقين أنهم قد وقعوا في فخ اوس وبدلاً من الاعتزاف بعدم 
عقلانيتهم يُلقون باللائمة على الآخرين. للتبرؤ من مسؤوليتهم عن الوقوع في فخ 
التقليد العاطفي الأعمى للعامّة» يطلبون إقرار قوانين جديدة ملنع الشركات " الشريرة " 
أو منع التراخي الحكومي أو منع البدع من نوعية ا لمشتقات امالية من التسبب في فقاعات 
أخر ى. لا ينحصر هذا السلوك ف الأسواق اطالية فقطء فَنَوباتُ الهوس تحدث فى السياسة 
والدّين والفلسفة والتعليم وتقريباً قي كل مَسعَىَ بَشَرِي. كثيراً ما تكون تلك النوبات من 
صك البجر كما ق خا افوس زمر العو اوكا ق الاس ة عر اتاب وا 
العصماء التي تأحذ بالألباب. إن نظرية الرأي امُناقض محاولة لتعليم الأفراد كيف 
يتعرفون على أي شَطَّط عاطفي وكيف يربحون من ذلك وتعليمهم كيفية النظر إلى كل 
جوانب مُعتقدٍ ما قبل الالتزام به أو حتى قبل رفضه. 
' أي حشد يُنَكرٌ بقلبه (تخت تأثير المشاعر) أما الفرد َيُفكر بعَقله ' 
نيل (/1551. ص ۳) 


الرأي امنُناقض هو " أسلوب تفكير بيد و كما ل وكان ترياقاً يعا ح سم التنبؤ الشائ عأكثر 
م نكونه نظاماً للتنبؤ . باختصارء هو أداة تفكير ولي سكرة بللورية سحرية " نيل 
(۹۹۷ء صه). لكي يكون مُناقضاً ينبخي للمستثمر أن يبيع - أي يكون متشائماً - 
حينما يكون امزاج العام للسوق متفائلاً ويشتري - أي يكون متفائلاً - حينما يكون 
معظم المستثمرين متشائمين ويعانون من الذعر. رغم أنه وَلِلوَهْلَة الأوَى يبدو هذا 
الأمرْ سهلاً إلى حَدْ ما إلا أن مشكلة إنجاز استراتيجية مُناقِضّة تكمن في أنها غير حددة. 
تذكر أن إحدى امُسَلّمَات الأساسية لنظرية داو تقول أن الأسعار تتخذ مسارات. حين 
تتخذ الأسعار مساراً صاعداً نريد أن نكون في مركز شرائي”'"؛ فوق صهوة المسار. إن 
اهدف من فهم الحالة الوجدانيّة هو تَلَمْسْ متى تبدأ طاقة المسار في التّفاد ومن تم متى 
ينقلب. إذأء تتلخص مهمة اللاعب الُناقض في البحث عن وسيلة يتمكن بها من ديد 


4م راجع ص 00. 
7 ناك ودهما : مركز يبدأ بعملية شراء (عملة أو ورقة مالية للاستثمار أو امضاربة) يُتَخَذْ على أمل ارتفاع 
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الاتجاه الذي يقصده غالبية لاعي السوق ثم عليه اكتشاف ما إذا كان ثمّة طاقة كافية 
لجعل السوق تستكمل خركها في ذاك الاتجاه أم لا. تذكر أنه طامما بقي مع ال مستثمرين 
أموالٌ لاستثمارها في السوق فسوف يدفع تفاؤهم الأسعار صعوداً. عند اللحظة التي 
يكون الاستثمرون فيها قد قاموا بضخ كل ما لديهم من أموال في السوق» لن يكون 
تفاؤهم مصحوباً بأي عمليات شراء للأوراق المالية. عند هذه النقطة تكون السوق في 
حالة شّطّط ويصل اسار لنهايته. لقياس تلك التجاوزات يستخدم اللحللٌ الف بيانات 
متاحة للجمهور لإنشاء مؤشرات تعبر عن الشتّطّط العاطفي. والآن بعد أن ألقينا نظرة 
على بعض الدعائم النظرية › ماذا لا نلقي نظرة على الكيفية النموذجية التي يجري بها 
إنشاء وتقييم مؤشرات الحالة الوجدانيّة تلك. 
كيف قاس الحالة الوجدانيّة للاعبين غير المطلعين؟ 

How ذا‎ Sentiment of Uninformed Players Measured? 

' إن أي قمة في السوق هي مرحلة تفاؤل عند أقصى درجاتها وقاع أي سوق أيضاً 

يمثل مرحلة تشاؤم عند أقصى درجاتها " ديفز ,7٠0*(‏ ص٩)‏ 

مؤشرات الحالة الوجدانيّة هي سلسلة بيانات تمنح المحلل الفني إحساساً بما عليه 
الأسعار عند ملستو عاطفي مُبَالَغْ فيه. بمساعدة تلك المعلومات يمكن على خو 
أفضل استباق انقلابات اهسار المستقبلية. عموماًء تكون مؤشرات الحالة الوجدانيّة أكثر 
فائدة في ليل الأسواق منها فى تخليل الأوراق اطالية المنفردة. اران أسعار 
الأوراق اطالية المنفردة ها عنصرها العاطفي لكن مَوثوقيّة وسائل قياس هذا العنصر أقل 
بكثير من مَوثوقيّة وسائل قياس الحالة الوجدانيّة للسوق. لذا سوف نركز نقاشنا على 
المؤشرات التي تعكس التفاؤل الذي يغمر السوق كَكُلٌ. 
تذكر أن اهتمامَنا يَنصّبٌ على فكي اللاعبين الواسعتينء غير ا لمطلعين و المطلعين. 
معظم مؤشرات الخالة الوجدانيّة تركز على فكة غير اللطلعين. عند خولات السوق الكبرى 
عادة ما يكون أولئك اللاعيون غير افطل غلى اة اطا ومن تم إذا علمنا ما 
يقوم به غيرٌ ا لطلعين يصبح لدينا معلومة موثقة عما يج بألا نفعله. من جهة أخرى. 
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ثمة مؤشرات للحالة الوجدانيّة تحاول قياس تصرفات اللاعبين امطلعين الذين يكونون 
عموماً على قدر من الدقة في تقييم آفاق السوق. تلك اممؤشرات مبنية على أساس 
مراقبة المتاجرين المحترفين وكذلك العاملين بخَفايا الشركات ثم الحذو حَذْوَهُم. 


إن الخوف والطمع لا يمثلان صورتين معكوستين في اطرآة لبعضهما البعض. يكون 
الشّطط العاطفي عند مُنتَهَاه عند قيعان الأسواق حين تحدث نوبات الذعر بينما يمكن 
للتفاؤل أن يستمر لفترة طويلة. هذا السبب تكون معظم مؤشرات الحالة الوجدانيّة 
نافعة في تحديد قيعان الأسواق حينما يصل الخوف لأقصى مستوياته. كثيراً ما تكون 
تلك الدؤشرات مُضَلَّلَة قي أثناء ارتفاع الأسعار وذلك لأن الإفراط في الطمع؛ والذي هو 
نقيض الخوف ق الأسواق» سوف يجعل تلك المؤشرات عند مستويات مرتفعة تستمر 
خلاها السوق في الارتفاع. من كم فإن إشارة البيع المتولدة من مؤشر حالة وجدانيّة بعينه 
تكون على الأرجح أقل قي صلاحيتها من إشارة الشراء المتولدة من المؤشر ذاته. 


مؤشرات الحالة الوجدانيّة ا مبنية على كل من عقود الخيارات والمّور 
Sentiment Indicators Based on Options and Volatility‏ 
غالبا ما يتأمل امحللون حيوية تداول عقود الخيارات ومقاييس المَّور لاستخلاص 
بعض العلومات حول ما يفعله المتاجرون غير امطلعين. تداول عقود الخيارات قد 
يكون علامة على المضاربة في السوق والمّور قد يكون دلالة على مدى هفة لاعبي السوق. 
لننظر إلى بعض هذه اممقاييس. 


تداول عقود الخيارات والحالة الوجدانيّة Option Trading and Sentiment‏ 








جرى العرف على استخدام إحصائيات الصفقات ا هزيلة ' ' كمؤشر موثوق به يبين الحالة 
الوجدانيّة للأعبين غير المطلعين؛ صغار امستثمرين. إن صغار امستثمرين هم أولئك 
الذين لا يملكون املال الكاقي لشراء حصص مدورة ذات مائة سهم للصفقة ٠‏ حين 


Lot Statistics "“'‏ 000. ود 015 ا 000: الحصص اهزيلة» مقدارٌ من الورقة الطالية أقل من وحدة التداول المُتَعارّف لتلك 
الورقة اممالية قي سوقهاء كمثالء فى البورصة الأميركية تعَدٌّ أي عملية أقل من ٠٠١‏ سهم عملية حصص هزيلة. 


.Round, 100-share lots ؟“"‎ 
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يشتري هؤلاء الأسهم بكثافة يكون ذلك مؤشراً على أن العَوَام غير المطلعين مُفرطون في 
تفاؤهم. وحين ينغمس ال مستثمرون الصغار غير المطلعين في التشاؤم فإنهم سوف 
يعقدون صفقات هزيلة يبيعون فيها على ال مكشوف. تعطي أرقام الصفقات الهزيلة 
انطباعاً عن تنبؤات العامة غير المطلعين والتي غالبا ما تصل لأوجها عند نقاط تحول 
السوق. 

في أيامنا هذه حَلَّت بيانات عقود الخيارات المدرجة مَحَلَ أرقام الصفقات اهزيلة القديمة 
كواحدة من أفضل املقاييس التي تعبر عن تخمينات الجماهير. إن خيارَ الشراء “هو عقذ 
خيارات لشراء أحد الأصولء عادة ما يكون سهماً أو سلعةء بسعر مُتَبّت لفترة محددة. 
أما خيار البيع'' ' فهو عقد خيارات لبيع أحد الأصول بسعر ثابت لفترة محددة. يمكن 
لبعض عقود الخيارات - في ظل الكلام بالتفصيل عن أُسّس الزمن والسعر - أن تصبح 
بالغة التعقيد. رغم ذلك تبقى خيارات الشراء والبيع القياسية هي الأكثر تداولاً 
وتستحوذ على أحجام التداول الأكبر من أي نوع آخر من عقود الخيارات. إن سوق عقود 
الخيارات بحكم طبيعتها هي سوق مضاربة. إنها تعتمد على الرافعة امالية للحصول على 
أقصى ربح ممكن وقد تُخلّق الصفقة بلا أي ربح عند انقضاء عقد الخيارات. نتج عن ذلك 
أن أصبحت مجرد وسيلة مالية للمضاربة يستخدمها العوام غير امطلعين. 


ِتنظر إلى الكيفية التي تقيس بها عقود الخبارات الحالة الوجدانيّة للأسواق. لنفترض أن 
جيري يعتقد أن سعر سهم 72 سوف يتخطى مستواه السعري الحالي الذي يلامس ال 
٠‏ دولار للسهم. يمكن جيري أن يعقد صفقة خيار شراء تمنحه حرية شراء ٠٠١‏ 
سهم من أسهم 2لا بسعر ٠١‏ دولار للسهم فى أي وقت خلال الشهور الثلاثة المقبلة. 
يكون سعر عقد الخيارات إضافة إلى العلاوة"“"- وليّكن دولارين للسهم مثلاً - أقل 
بكثير من سعر الشراء اممباشر للسهم نفسه. إذا تخطى سهم 2لاا حاجز ال ٠١‏ دولار 
يمكن لجيري أن يُمارس عَقد الخيارات ويشتري الأسهم بالسعر المكفول - والمْشّجّع جدا 


.Call Option ® 
.Put Option “' 


.Premium "" 
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في تلك الحالة - وهو ٠١‏ دولار. أما إذا تراجع سعر ۷2× أو حتى بَقِيَ ثابتاً مدة الشهور 
الثلاثة الخاصة بالعقد» فسوف يسمح جيري للعقد بالانقضاء وسوف يخسر رأسماله 
المسكثمّر. إذاًء لقد منحت سوق عقود الخيارات جيري - وهو اللاعب غير امطلع - 
وسيلة للمضاربة على التحرك السعري لِسّهم عبر دفع رسوم مالية قليلة مقابل حريته 
في الاختيار. حينما يعتقد ا مستثمرون أل شعاد السهم فى طريقها للصعود فإنهم 
يضاربون بشراء خيارات الشراء. أما حين يكونون دِيَبيُون (هبوطيون) فإنهم يضاربون 
عبر شراء خيارات البيع. حين يكون المستثمرون صعوديون جدا فإنهم يشترون خيارات 
الشراء التي يُطلّق عليها بلا جائزة سباق“ - وهي تلك الخيارات التي سعر مُمَارستها 
أعلى من سعر السهم الحالي - حيث يتداولون عند مستوى أسعار بالغ الاتخفاض. 
سوف يُمَارسْ الاك خيارات شرائهم حينما يُقدّرون الزيادات المستقبلية في الأسعار 
على خو صحيح وسوف يمارسون خيارات بيعهم حينما يَستبقون الخفاضات الأسعار 
على نحو صحيح. عندما يتنباً امستثمرون بتحركات السوق على خو خطأ تصبح مُمارسة 
عقود الخيارات التي عقدوها غير مربحة. إذا لم يماس مالك عقد الخيارات ذلك العقد 


قبل تاريخ انقضائه فإن العقد ينقضى بلا جدوى'"'". 


EN 


:ut-othe Money 1‏ بدون قيمة ذاتية» هو خيار شراء //72) سعر مُمَارسَّته (تنفيذه) ع0 5116 أعلى من 
سعر السوق لمحل العقد الأساسي» أو خيار بيع /4//) يكون سعر مُمارسته أقل من سعر السوق لمحل العقد الأساسي. 
معنى هذا العقد أنك إذا مارست العقد فى التو فإنك سوف نخسرء لكن من يشتزيه يراهن على اتجاه السهم الأصلي في 
المستقبل. خيار الشراء يشتزيه المتفائلون بالأسهم وخيار البيع يشنزيه المتشائمون. هذه الخيارات تكون أرخص كثيراً من 
خيارات ٠٣-1٣-۷0٣‏ وهي عقود الخيارات التي ها قيمة ذاتية وستحقق رجا (قيمة موجبة) في حال جرى تنفيذها . 

'“" لفتزة ليست بالقصيرة ساد الاعتقاد أن معظم عقود الخيارات تنقضي بلا جدوى؛ وهو ما كان يُحَدُ مؤشراً على أن معظم 
مَن يَحقِدون صفقات الخيارات يتنبأون باتجاه حركة السوق على وجه خطأ. إلا أن بحوثاً أجريت مؤخراً أشارت إلى أنه جرى 
مُمارسة عقود خيارات أكثر مما كان معتقداً. في عدد نوفمبر من مَجلة التحليل الفني للأسهم والسلع " 7e٠”‏ 
of Stocks and Commodities‏ كأكرزات/6/ " كتب توم جنتايل تقريراً عن دراسة على بيانات ٠١‏ عاماً من بيانات سوق 
عقود الخيارات أجراها ألكس جونسّن من بورصة الأوراق اطالية العاملية " إنترناشيونال سكيوريتيز إكستشينع - ع؟|" 
اكتشف فيها أن نسبة ٠١‏ 7 فقط من تلك العقود هي التي ينقضي أجلها بلا فائدة كما تُتفذ ٠١‏ 7 فقط من العقود بينما 
تغلّق ال ٠٠‏ 72 الباقية عبر معاملات إعاضّة - 112052011005 0175©]]100. رغم ذلك تبقى نسبة الصفقات التي تنقضي 
بلا فائدة عالية وتشير إلى أن العديد من متداولي عقود الخيارات غير مطلعين. هامش أصلي رقم ١‏ ص 8؛ في النسخة 
الامجليزية. 
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نظراً لأن عقد صفقة خيار شراء تمثل شخصاً يعتقد أن سوق الأسهم سيرتفع وصفقة 
خيار البيع تعكس رأياً دبَييَاً (هبوطياً) لذا جد أن نسبة خيارات الشراء إلى خيارات 
البيع ' كانا۴ 0 3115© " تمثل الطلب النسبي للمضاربين على عقود الخيارات وهو ما 
يلمح إلى كيفية تصرفهم تجاه السوق. كلما زاد عدد مشتري خيار الشراء عن عدد 
مشتري خيار البيع كان المضاربون أكثر تفاؤلاً. 
استخدام نسب خيارات البيعاخيارات الشراء لقياس الحالة الوجدانيّة 

Using PutCall Ratios to Gauge Sentiment 
هناك عدة طرق لحساب النسبة بين خيارات البيع وخيارات الشراء . استخدم البعضٌ‎ 
النسبة بين العلاوة العادية امدفوعة لخيارات الشراء و العلاوة العادية المدفوعة‎ 
لخيارات البيع. نظرياء تحبر العلاوة عن هفة المشتري وتَحَمّظ البائع. إحصائياء لم يحول‎ 
على ذلك للدلالة على الحالة الوجدانيّة. قام بعضٌ المحللين بإضافة سعر كل عقود‎ 
الخيارات امْتَدَاوَلّة كل يوم مضروباً في حجم كل صفقة للوصول إلىنسبة حجمية‎ 
دولارية ”" بين خيارات الشراء وخيارات البيع. ناهيك عن حاجة تلك الحسابات لبيانات‎ 
غاية فى الدقة وقدرات حسابية فائقة لكن ما زاد الطين بَلَّة أن المعلومات الناتجّة عن‎ 
تلك الحسابات لم تبد يوما فائدة بارزة. قام آخرون بحساب نسبة ارتكزت على العقود‎ 
ا مفتوحة "ف خيارات الشراء والبيع. مما يؤسف عليه أن تلك النسبة حولت هي‎ 
الأخرى إلى مؤشر عادي لقياس الرأي اناقض.‎ 
إن آخر أساليب حساب النسبة بين خيارات البيع والشراء وأبسطها وأكثرها اتساقا تقوم‎ 
بحساب النسبة بين الحجم الكلي خيارات البيع الْتَدَاوَلّة في يوم ما والحجم الكلي لخيارات‎ 
الشراء. (مَكْمِلّنء 1995). بالنسبة لسوق الأسهم تمق لصون نل الإحصاءات‎ 
الأولية لأحجام التداول وكذلك على النسبة قي صيخة ما يكروسوفت إكسل من اللوقع‎ 


.Dollar Volume Ratio "*‏ 
- العقود املفتوحة أو الساريّة ()دع:15:6 معم0) : هي تلك العقود في سوق العقود الآجلة التي لم كتفذ بعد (مازالت 
مُعَلّقة في انتظار حدوث أي من مُحَدَدَاتها). العقود المفتوحة تساوي العدد الكلي لعقود الشرائيون 10105 أو لعقود 

البيع على ا مكشوف 5۸0۲٤5‏ - ولا تساوي مُجموعهما - التي تظل مُعَلّقَة. 
١85‏ 





الإلكترونى لبورصة مجلس شيكاغو لعقود الخيارات "' (0اهع.ع0داء./ناناناللا) 
والمعروفة اختصاراً باسم C80۶‏ "سي بو ". وهي أكبر بورصة عقود خيارات في العالم 
طبقا ممنظمة قطاع العقود الآجلة””. ثمة أسلوب لا مثيل له لقياس الحالة الوجدانيّة 
للاعبي عقود الخيارات هو مؤش را حالة الوجدانيّة القياسي لبورصة الأوراق ا هالية 


TOE 2 


العابمية “'. الأي إس لي 5/ (15©.»0171./لالثالا] هي أضخم بورصة إلكترونية لعقود 
الخيارات في الولايات التحدة الأميركية وتسهل تداول ما يزيد على ألفي ورقة مالية 
وصندوق مُتَدَاوَل قي البورصات ومؤشر قياسي ومُنتجات عملات أجنبية. مؤشر الحالة 
الوجدانيّة القياسي الخاص بتلك الأوراق اطالية - اممبني على فكرة أن ا لمستثمرين سوف 
يقومون غالبا بشراء خيارات الشراء والبيع للتعبير عن وجهة نظرهم في الأسهم - 
يستخدم حجم تداول اطراكز الشرائية عند الافتتاح فقط. نظراً لأنها لا نُعَدُ مُمَشَلَةَ عن 
الحالة الوجدانيّة للسوق الحقيقية بسبب طبيعتها المتخصصة. يجري استبعاد صفقات 
شركات المتمسرة وصفقات صناع السوق من الحسابات. 

لقد تخيرت نسب حجم تداول عقود ا خيارات عبر حمسة وثلاثين عاماً من تداول تلك 
العقود في البورصات. لذا بات لزاماً تمهيد””” بيانات الحجم الأوليمَّة باستخدام 
اممتوسطات المتحركة لتقليل أثر ذلك التغير طويل الأجل في تلك العلاقة. شركة بحوث 
ند ديفز (1101.20111./لالالاللا) عبر استخدامها ملؤشر الحالة الوجدانية القياسي 5 
اكتشفت تقنية للاستفادة من تخركات الأجل القصير في سوق الأسهم. لقد قاموا بجساب 
نسبة بين (المتوسط املتحرك البسيط ل ٠١‏ يوماً والمتوسط المتحرك البسيط ل ٠١‏ يوماً) 
لذلك المؤشر القياسي. حين ارتفعت النسبة فوق ٠,٠١‏ تولدت إشارة شراء وحينما 
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Board Options Exchange‏ 6و1123©: تأسست في العام ۱۹۷١‏ وهي بورصة مختصة بعقود خيارات الأسهم 
والمؤشرات وأسعار الفائدة. تحّد بورصة شيكاغو أكبر بورصات عقود الخيارات في العالم وهي أيضاً بورصة رائدة في 
استحداث المنتجات اطالية الجديدة والابتكارات التقنية خاصة في جال التجارة الإلكترونية. يُنطّق اسم البورصة هكذا سي بو. 
في أول أيام عملها كان عدد العقود ٩١١‏ عقداً على ستة عشر ورقة مالية أما الآن فإن متوسط حجم التداول اليومي يزيد 
عن مليون عقد. (إنفستوبيديا) 

.Futures Industry Association 00 

.International Securities Exchange (ISE) Sentiment Index 
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هذه الإشارات. إنها إشا 
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إلجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها 
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الاستزاتيجيين للأسواق في شركة خدمات التحليل الكمي " 
يام حجم تداول خيار 


البيعاخيار الشراء 


كن تاور 1/17 ©: 


كبير الخبراء 
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من جهة والمتوسط المتحرك مائة وستة وعشرين يوماً من الجهة الأخرى وهو ما يقارب 
امتوسط المتحرك لأسبوعين مقابل متوسط ستة وعشرين أسبوعا. 
تقوم الاخرافات بين هذين المتوسطين بتحديد نقاط تأجج العاطفة في سوق عقود 
الخيارات. توحي النسبة العالية بأن هناك مشتزين لخيارات البيع أكثر من مشتري 
خيارات الشراء وهو ما يشير إلى أن اللاعبين غير ا للطلعين متشائمون. نظرا لأن هذه 
النسبة مؤشرٌ مُناقِضْ فإن نسبة خيار البيعالشراء العالية تكون واعدة حين يتعلق 
الأمر باتجاه أسواق العقود الآجلة. 
عند ضم نسب العلاوةاالنقد الخاصة بالعقود الآجلة لِمُوَشّرَي ناسداك و ستاندرد آند 
بورز. ٠‏ إلى بيانات حجم تداول خيارات البيعاالشراء في بورصة شيكاغو لعقود الخيارات 
"سي بو ٠"‏ اكتشفت شركة بحوث ند ديفز أسلوباً أكثر براعة مصحوباً بأداء تجاري 
ممتاز كما هو مبين في الشكل 7-". هذا المزيج من مؤشرات الرأي الُناقض أنتج رجا 
سنونا يبلغ ۲٦,٦‏ * حين كان مُبَشَراً وخسارة تبلغ ١78‏ * حين كان مُناوئا . 


اتضح أن حجم عقود الخيارات وعلاوات العقود الآجلة أساليبٌ ممتازة لقياس آراء 


الارن 
المّور والحالة الوجدانيّة Volatility and Sentiment‏ 


ثمة استزاتيجية أخرى لتحليل سلوك المتعاملين غير امطلعين تعتمد على فحص مور 
الأسعار. المّورٌ مقياسُ ملقدار تذبذب سعر ورقة مالية ما - عادة حول متوسطها د 
بغض النظر عن مسارها خلال فتزة زمنية محددة. أكثر طرق حساب المّور شيوعاً هي 
الانخراف اللعياري””' عن المتوسط الحسابي. المّور التارجخي هو الامخراف المعياري لأسعار 
الورقة اممالية محل العقد عن متوسطها طوال مدة زمنية سابقة. مور ال ٠٠١‏ يوم على 
سبيل امثال هو امقدار الذي تذبذبت به الورقة اطالية خلال ال ٠٠١‏ يوم السابقة حول 
متوسطها الحسابي. 


500 Tov 
„Standard Deviation 
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المُور دائم الانجراف نحو متوسطه" '. معنى ذلك أن المّور إذا خرج عن مُحاذاة ما كان 
عليه في امتوسط يمكننا افتراض أنه سيعود إلى متوسطه. كما هو الحال مع عوائد 
الأوراق اهالية» هذا الأمر ليس حقيقة مطلقة. تماماً كما كان هناك ذيول سمينة في 
توزيع عوائد السعرء هناك ذيول سمينة تخدث أيضاً في توزيعات المّور. هناك افتراض 
آخر شهير وهو أن المَوْرَ مستقلٌ عن عائد السعر. بعبارة أخرى. المؤمنون بهذا 
الافتراض يدّعون أن القدرة على التنبؤ ب " مور " ورقة مالية لن يساعد في التنبؤ باتجاه 
انعر مستبا ولا الغا كمة لدل تدخ بسكل أذ بآخر هذه المْرضيّة. فى كثير من 
الأحيان يكون المَور مقياسا لِلَهْمَة اللاعبين في سوق الأوراق الطالية» يزداد كلما أصبحوا 
مُتَوترين وينقص كلما أصبحوا مطمئنين. ولأن اللاعبين يتصرفون كحَشد ويكونون في 
العادة غير مطلعينء فإن المّورَ يمكنه أن يصبح عاملا تَتَبّياً في الأسواق. لنلقي نظرة 
على بعض طرق قياس المُور. 
استخدام المّور في قياس الحالة الوجدانيّة 

Using Volatility to Measure Sentiment 


0۹ 


خيارات مؤشرسكاتدرد آند.بورز ۵٠٠‏ مور مؤشري تاساك اركب :و ستانذرة آذ 
بورز ٠٠١‏ القياسيّين يُرِمَزْ هما ب 1×۸ و ۷×0 على التزتيب. تتداول اللؤشرات 
نة« VIX‏ و LXN‏ و «UXO‏ في السى بو (80+2) ) كعقود مستقبلية وكذلك 
كعقود خيارات. 

بدلا من قياس المور التاريخي تقوم تلك امؤشرات بقياس ما يُعرف بالمَور الضّمني. 
المَورٌ التاريخيٌ هو مَورُ الماضي ويتذبذب عادة مع شفة الماضي. حين ينظر إلى المّور 
الضمني يرجو المحللٌ أن يقيس قلق المتعاملين في السوق تجاه المستقبل. 


Reverting ”**‏ مد6/ا: تعاود الالنجراف غو المتوسط الحسابى كلما ابتعدت عنه. 
.Implied Volatility "“'‏ 





المّور الضمني يمثل رقماً مشتقاً من صيغة بلاك و شولز الرياضية ''' لعقود الخيارات. 
يفترض نموذج بلاك و شولز لتسعير عقود الخيارات أن سعرٌ عقد الخيارات دالة في 
(الفرق بين سعر الورقة الهالية المنصوص عليها في العقد وسعر مُمَارَسَة''' عقد 
الخخيارات والزمن امتبقي على انقضاء ذلك العقد وسعر الفائدة السائد ومّورٍ الورقة 
امالية امنصوص عليها في العقد). ش 


عليها في العقد وسعر الفائدة والزمن ١‏ مكتبقى على انقضاء العقد يمكننا جيك عاب 
امتغير الوحيد المجهول وهو "المّور الضمني'. 


إذآء المّور الضمني هو المّور الذي يُسِتَدَلَ عليه ضمنياً عبر متداولي عقود الخيارات حال 
قيامهم بعملية تسعير العقود في السوق. يرتبط المَور الضمني وكذلك المَور التاريخي 
ارتباطا مُتبادلا - بشكل أو بآخر - مع أسعار السوق. 


يميل المَورُ اممتلاطم للحدوث في فترات التوتر والعاطفية والالتباس (الرَّيْب"') والخوف 
والعصبية» وغالبا ما يصل لذروته عند قاع مرتبط بنوبة ذعر. 


من جهة أخرىء يبدو أن المَور الطفيف يحدث خلال ارتفاعات السوق وعند ذراها حين 
تكون الأحاسيس السائدة هي الهدوء والقناعة والاسترخاء. بالتطلع إلى النقاط القصوى 
للمّور الضمنيء ولأن المّور الضمني يعبر عن توقعات أولئك المتداولين في عقود الخيارات› 
ا تحديد مدى عاطفية السوق. 


1. 


1 صيغة رياضية 0101013 مبنية على اع1/00 015 81361-5617: هو نموذج لتغير سعري عبر الزمن لأداة مالية مثل 
الأسهم والتي» حاها حال باقي الأدوات اطالية التي يُمكن استخدامها لتحديد سعر عقد خيار شراء أوروبي. يفترض النموذج 
أن سعر الأصل كثيف التداول يتبع حركة براونيّة هندسية مصحوباً بتدفق ثابت وتقلب (مُور). عند تطبيقه على عقد 
خيارات أسهم يقوم النموذج بدمج التغير السعري الثابت للسهم والقيمة الزمنية للنقود وسعر تنفيذ عقد الخيارات والوقت 
امتبقي على انقضاء عقد الخيارات. يعرف أيضاً هذا النموذج باسم نموذج بلاك و شولز و مرثن لأنه ابكرَ عام ۱۹۷۲ على 
يد فشر بلاك وربرت مرثن ومايرّن شولز. هذا النموذج يُحَد أحد أهم مفاهيم النظرية امالية امعاصرة ويستخدم الآن على 
نطاق واسع كما يُعَدُ أحد أفضل وسائل خديد الأسعار العادلة لعقود الخيارات. 
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.Strike Price " 


.Uncertainty 


۲ 





يلض 


٠ ×‏ ( امؤشر القياسي للمّور الضمني لتداولات عقود خيارات مؤشر ستاندرد آند 
بورز ٥٠١‏ واختصارا 'مؤشر مور الحالة الوجدانية") : هو المقياس الأكثر شهرة للمَور 
۱ لضم للسوق» وقدرنه التنبؤية موضحة فى | لشكز -6. 

اطمزج بين نسبة خيار البيعاالشراء والمور 


Combining Put/Call Ratio and Volatility 








ثمة أسلوب آخر حاسم فى استغلال بيانات عقود الخيارات عبر استخدام نسبة حجم 
تداول خيارات البيعاالشراء في بورصة شيكاغو لعقود الخيارات الخاصة بكل الأسهم و 
كذلك استخدام 1×0 الذي هو مؤشر المّور الضمني القياسي ملؤشر 58:7100 
القياسي؛ هذا الأسلوب هو ال )021 . قام كايبيل )۲٠٠٤(‏ بابتكار مؤشر حالة 


وجدانيّة قياسي لعقود الخيارات لجح في الإشارة إلى التحولات متوسطة اممدى للسوق طيلة 
الفتزة بين يناير ۱۹۹۷ و فبراير ۲٠٠٠‏ . مثلما حدث مع العديد من امؤشرات 


5 طريقة حساب uation of VIX Vola y Index Sentiment Indicator  - VIX‏ : ي كتابه ' موسوعة 
مؤشرات السوق الفنية ' قدم رُبرت كولي الصيغة التالية للاستفادة من ×۷ في الحصول على إشارات شراء وبيع : 
× = املتوسط املتحرك الأسّي لعشرة أيام ل “الا . 

> إشارة شراء : عندما يكون × لليوم أكبر من × للأمس. 

7 إغلاق مركز شرائي (09ها ع5ها") عندما يكون × لليوم أقل من × للأمس. 

7 بيع على المكشوف : لا تفعل ذلك إطلاقاً. 
اكتشف كولي أن استخدام هذه الاستراتيجية في الفتزة من يناير 1974 وحتى سبتمبر ٠٠٠١‏ كانت لثنتج عائدات تساوي 
0 7# أكثر من استراتيجية الشراء ثم الاحتفاظ وأقصى خسارة مُمكنة في صفقة واحدة كانت 45.59 4.(اممصدر: الطبعة 
الأولى من الكتاب)!.ه. (يُظهر هذا المؤشرٌ القياسي توقعات السوق للمّور في الأيام الثلاثين التالية. يبنى اللؤشر باستخدام 
امور الضمني لخيارات مؤشر ستاندرد آند بورز١٠5.‏ قصد بهذا المؤشر القياسي أن يكون مستكشفاً للمستقبل ويُحسّب 
لخيارات البيع والشراء على السواء ويستخدم على نطاق واسع كمقياس ملخاطر السوق ويُُسَمى مقياس مَخاوف المستثمر). 
“0 : هو الرمز المستخدم للتعريف بخيارات المؤشر المتداولة على مؤشر ستاندرد آند بورز. خيارات «08 درج في 
لائحة مرتبة وفقاً للحرف الذي يرمز لكود الشهر في خيارات الشراء والبيع وحرف رمزي آخر يشير إلى سعر المُمَارسّة. 
أسعار المُمَارَسَّة الأكبر من خمس نقاط تستخدم ثلاثة حروف للدلالة على تلك امجموعة من بين المجموعات اللئة التي يجري 
تداول عقد الخيارات عليها . مثلاً» خيار شراء فبراير ٤٤۰‏ يُكتب هكذا ۴× 0×8 أو 0788/7 أو 0×8=8۴. ستاندرد آند 
بورز ٠٠١‏ هو مؤشر رأسمال سوقي مرجح يتكون من أسهم ٠٠١‏ شركة يشمل نطاق واسع من القطاعات. 
"' كان ذلك عن طريق حساب النسبة بين المتوسط المتحرك لعشرة أيام والمتوسط المتحرك ل 50 يوم لكل رمز جعل 
البيانات معيارية وحساب متوسطها عبر جمع نجي العمليتين الحسابيتين ثم قسمتهما على ۲. (من الطبعة الأولى) 


۳ 
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وامّديد الذي دام حتى العام 


0۰ 


لأخر 
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بإطلاقه إشارة بيع مُبَكّرة 
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فوت اممؤشرُ جزئيا 


على 


و 
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الصعود اطَوَزَرَ 


إلجزء لثاني: الأسواق ومؤشراتها 


۷ الخالة إوجدانية 





تميل مؤشرات الحالة الوجدانيّة والمقاييسْ الأخرى للحالة الوجدانيّة إلى إعطاء نتائج أكثر 
موثوقية عند القيعان» حيث يكون امستثمرون مذعورين» أكثر من موثوقيتها خلال 
الارتفاعات السعرية حيث تكون وتيرة تَتَامِي الطمع أبطأ. 


استطلاعات الرأي Polls‏ 


أحد أساليب قياس الحالة الوجدانيّة للمتعاملين في أي سوق أن تسأل أولئك امشاركين - 
ببساطة - عما إذا كانوا صعوديون أم هبوطيون. رغم أن هذه الطريقة ربما تبدو أكثر 
الأساليب صراحة في جمع معلومات عن التوقعات إلا أن هناك مشاكل تتعلق باختيار 
عَيّنَة الاستطلاع وبعض الاغيازات الأخرى المرتبطة بالاستطلاعات. رغم تلك الامحيازات 
إلا أن نتائج استطلاع الرأي قد تعطى فكرة ما عن ابزاج العام إذا قِيسّت عبر فاصل زمني 
ثابت. إن نتائج استطلاعات الرأي هي مؤشرات رأي مُناقض لأنها تعبر عن التفاؤل عند 
قمم السوق وعن التشاؤم عند قيعانها .إذا تجمعٌ استطلاعات الرأي المعلومات وتقيسٌ 
الحالة الوجدائيّة للمستثمرين غير امطلعين. هناك العديد من الشركات التي تجمع 
وتنشر معلومات عن الحالة الوجدانيّة اعتماداً على استطلاعات الرأي. لنلقي نظرة على 
الرأي الاستشاري Advisory Opinion‏ 


شركة إنفنستلرز إنتلجنس (www.investorsintellige^ce.›0©^)‏ وهي شركة 
أميركية فرعية مَُملوكة بالكامل لشركة ستو ككيوب بي إل سي البريطانية» مقرها 
نيوروشيلَ - نيويورك» تقوم بإصدار معلومات عن الحالة الوجدانيّة قي تقريرها المسمى 
استبيان ا حالة الوجدائيّة للطواقم الاستشارية '' '. منذ العا ۳ تقوم الشركة 
أسبوعياً بقراءة قرابة اممائة وعشرين صحيفة إخبارية مستقلة (لا تتبع أيّ شركات 
سمسرة أو صناديق استثمار تشاركية) متخصصة في الاستشارات الاستثمارية ومن تم 
تقوم بتحديد نسب الثيران والدببّة وَاسْتَوَفَحِين لتصحيح. ربما يكون مُتَوَقَعَاً أن كُتنّاب 
الصحف المتخصصة سوف يكونون أكثر حِنكّة ومن كم أكثر تناغماً مع السوق بشكل 


«Advisory Service Sentiment Survey 





يفوق تناغم العامة طالي الاستشارات» لكن الأرقام خلال الأعوام الأربعين امماضية 
أظهرت نزوعاً للخطأ خاصة عند نقاط السوق القصوى (القمم أو القيعان). لذا فإن هذا 
المسح يمنحنا معلومات عن اللاعبين غير المطلعين ويعمل كمؤشر مُناقض. إن ما 
اكتشفوه أنه حين تكون نسبة الاستشاريين اهبوطيين أكبر من 5١‏ 4 ونسبة 
الاستشاريين الصعوديين أقل من 70 < خدث إشارة شراء في سوق الأسهم العادية. في 
امقابل» حين تتراجع نسبة الاستشاريين الهبوطيين لما دون ال ٠١‏ 4 وتتجاوز نسبة 
الاستشاريين الصعوديين ۵۵ - ٠١‏ > خدث إشارة بيع. لقد تغاضّوا عن إظهار أية 
اختبارات هذه اممستويات وقاموا باستنباطها بشكل بحت من مشاهدة الإحصاءات لما 
زاد عن الأعوام الخمسة والأربعين اماضية. 

إن فائدة استخدام هذه المعلومات في صناعة قرارات مُتاجرة مسألة موضعٌ شّك. لم يجد 
سولت وستاتمان (1188) أية علاقات إحصائية هامة بين الحالة الوجدانيّة للصحف 
الإخبارية امتخصصة ف مجال الاستثمار من جهة وعوائد امتهم من نة الأخرى 
فيما مضىء م ثُثيت الأعداد الأوليّة'والعديد من الطرق التي استخدمّت لفحصها أنها 
ذات دلالة معلوماتية. لميجد كولي )۲٠٠۲(‏ أية نتائج مرعة في نقاط تقاطع متوسطات 
" بيانات الاستشاريين المتحركة اسيا '*' بين أسبوع و ٠٠٠١‏ أسبوع. 

مع ذلك» أوضحت العديد من الدراسات التي أجراها آخرون أنه بإدخال بعض التعديلات 
مَل مؤشرٌ الحالة الوجدانيّة للاستشاريين فيما مضى مؤشراً يمكن التعويل عليه إلى 
حدما وكوف خركة انسر المستقبلية لأسواق الأسهم. طريقة الحساب القياسية ملؤشر 
الحالة الوجدانيّة للاستشاريين عبارة عن النسبة بين نسبة الاستشاريين الصعوديين إلى 
جموع نسبي الاستشاريين الصعوديين واهبوطيين (ثيران ودببة) فخا . رُسمّت هذه 
العلاقة بيانياً كما في الشكل 0-7 وحُدَّدّت مستويات الإشارة. استخدمت شركة ند دیفز 
للبحوث اممتوسط المتحرك لعشرة أسابيع الخاص بهذه النسبة وحددت أن ارتفاعاً فوق 
7 في النسبة أنتج خسارة على أساس سنوي قدرها 70:5 وأن تراجعاً لما دون 20۴ 
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أنتج ربعا على أساس سنوي قدره ١١,0‏ 7 خلال الفترة بين ۱۸ سبتمبر 197١‏ وحتى ٠١‏ 
فبراير .۲٠٠١‏ هذه النتائج جديرة بالثقة. 

ابتغاء تحسين هذه النتائج قاموا بإضافة مكون خاص بالخلفية النقدية” ' كما هو موضح 
في الشكل 5-1. لقد أسسوا الخلفية النقدية على وتيرَة تعر ستة وعشرين أسبوعا"" 
الخاصة ب ' رَيّع أذون الخرينة الأميركية لأجَل ثلاث عوك" ' ورَيُع سندات موديز فئة 
84۸ من يناير 1570 وحتى ۱۲ فبراير ۲۰٠۰‏ وأنتجوا رمحا على أساس سنوي قدره 
١‏ 4 مقابل ربح سياسة الشراء للاحتفاظ اقتصرَ على 0.8 7 فقط على ذات الأساس. 


أشار كولي )3٠١*(‏ إلى أنه حالَ وجود نسبة كبيرة من الاستشاريين الهبوطيين فإن 
أسعار السوق سوف ترتفع. لقد اقترّحَ استخدامً مؤشر الحالة الوجدانيّة للاستشاريين 
لاكتشاف تلك الفترات مُتعاظمّة التشاوم عبر استخدام قاعدة القرار المُْتجَانف عل ىئحوٍ 
تفاوليٌ ''. في تلك القاعدة يَعقد ا مستثمرون صفقات بيع على المكشوف حينما تكون 
نسبة الاستشاريين الهبوطيين أكبر من قيمة اممتوسط اممتحرك الأَسّي ل 04 أسبوع الخاص 
بالدُبّبَة مضافا إليه ٠١‏ 7. لو جرى اتباع هذه الاستراتيجية في الفترة بين عامَي ۹۸۲ 
و١٠٠‏ لكانت النتيجة زيادة في صافي الربح تساوي ۷٠.۴‏ > أكثر من أرباح استزاتيجية 
الشراء والاحتفاظ. 


«Monetary Background 
.26-Week Rate of Change 
.In Three-Year U.S. Treasury Bill Yields 3 


.Optimistically Skewed Decision Rule 
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الرابطة الأميركية للمستثمرين الفرادى 

American Association of Individual Investors (AAII) 
.س ) استطلاعاً‎ c07 ۸4/1 تجري الرابطة الأميركية للمستثمرين الفر ادى‎ 
ألفاً للتعرف على آرائهم عما يمكن‎ ٠٠١ يومياً للرأي بين أعضائها البالغ عددهم‎ 
للسوق أن تفعله خلال الأشهر الستة القادمة. اكتشف دبُونت في العام 1197 أن الأعضاء‎ 
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الذين شملهم الاستطلاع مالوا إلى التكهن بالاستمرار المستقبلي لعوائد الأسهم 
المُحَققة في امماضي. اكتشف مركز بحوث ند ديفز أنه خلال املدة بين يوليو ۱۹۸۷ وفبراير 
٠‏ عندما زاد حاصل قسمة ('المتوسط المتحرك لأسبوعين ا خاص بنسبة ا مستثمر 
الصعودي ' على جموع نسبتي ا مستثمر الصعودي وا مستثم ر الهبوطي )» حين زاد هذا 
الرقم عن 50 - وهو ما يعني أن أعضاء الرابطة (/4) متفائلين بشدة - كان لدى 
سوق الأسهم نزوعا للتراجع بنسبة 77:8 على أساس سنوي. وحين تراجعت النسبة 
لما دون ال 05,0 7 كان لدى سوق الأسهم نزوعاً للارتفاع بنسبة ۹۹ 4 على أساس 
سنوي. (انظر الشكل ۷-۷ ) 


مؤشر شركة كونسِنسّس(الإجماع) القياسي للحالة الوجدانيّة الصعودية 

Consensus Bullish Sentiment Index 
تُجري شركة كونسِنسّس (0115611505-10.20111»./الالالا/لا) من إنديندنس بولاية‎ 
ميزوري استطلاعاً للرأي بين خليط من محللي شركات السمسرة و الطواقم الاستشارية‎ 
المستقلة بهدف الوصول إلى مؤشر كونسِنسّس القياسي للحالة الوجدانيّة الصعودية.‎ 
تغطى تلك البيانات طيفاً واسعاً من اللقاربات الخاصة بالسوق؛ 8 في ذلك المقاربات‎ 
الأساسية والفنية والدوريّة"". تضع الشركة في اعتبارها فقط تلك الآراء امُعلّئة.‎ 


دليل اتجاه رياح السوق (دوارة رياح السوق) Market Vane‏ 


تُجري شركة دَوَارة رياح السوق "''' والكائنة في باسادينا بولاية كاليفورنياء ثجرى 
استطلاعاً يومياً بين مائة من أبرز طواقم الاستشارات في سوق السلع عن آرائهم عن 
أسواق العقود المستقبلية وهي ف امقام الأول : امؤشرات القياسية للأسهم وسندات 
الخزانة الأميركية والذهب والفضة والين الياباني والنفط الخام وفول الصويا واماشية الحية 


والسكر وسلع أخرى. 


.Fundamental, Technical, Cyclical 7‏ 
:Market Vane Corporation 58‏ رغم أن ترجمة أسماء الأعلام قد لا تصح إلا أن ترجمة اسم الشركة أحياناً تكون له 
دلالته في معنى امؤشر نفسه. 
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تستخدم تلك البيانات لاحقاً في رسم إحصاءات مؤش ركونسنسّس الصعودي التي تُنشر في 
مجلة بارونز أستبوعيا 7 


مؤشر سنتكس القياسي للحالة الوجدانيّة 


The Sentix Sentiment Index 


ابثكرَ هذا المؤشر في فبراير من العام ٠٠٠١٠‏ ويّحَد مؤشر سنتكس القياسي الحديث 
اا (www.sentix.de)‏ استطلاعاً شاملا بين الملستثمر ين الأهان عن رؤاهم 
للأسواق بما في ذلك الأسواق الأميركية وأسواق السندات. يجرى الاستطلاع أسبوعياً يوم 
الجمعة وتُنشر نتائجه في أطانيا في صباح يوم الإثنين. يجري في هذا الاستطلاع استبيان آراء 
٠‏ شخص (منهم ما يزيد عن ستمائة وتسعين يمثلون مؤسسات استثمارية) 
حول آرائهم عن اثتتي عَشَْرَ سوق مختلفة: مؤشر داكس القياسي ' وتكداكس '' (مؤشر 
قطاع التكنولوجيا الألماني)» يوروستوكس 2.5١‏ ستاندرد ند بورز 05٠١‏ ناسداك 


rvy 


المُركّب» مؤشر نيكاي'' القيا سي للأسهم اليابانية» العقود الآجلة (المستقبلية) 
للسندات الحكومية الأطانية""" و العقود الآجلة لسندات الخزائة الأميركية " وسوق 
صرف *"اليوروادولار وسوق صرف الدولاراينَ والذهب والنفط. يشمل الاستطلاع 
توقعات ا مستثمرين لشهر (أجل قصير) ولستة أشهر (أجل متوسط). 


"" للحصول على إشارات دخول وخروج» استخدم مركز ند ديز للبحوث نطاق اغراف معياري خاص بالمتوسط المتحرك ل 
۵ يوم . (كولبي *00. فى الفترة بين ۹۸۸ و 1198 عندما ارتفع المتوسط المتحرك فوق الانحراف المعياري الأسفلء 
صدرت إشارة شراء. خلال تلك الفترة أنتج ۸۲ 4 من إشارات الشراء رعا سنوياً متوسطه ١7١8‏ 7 باطقارنة بربح قدره ١.٠‏ 
* أنتجته استزاتيجية الشراء والاحتفاظ. (اممصدر: الطبعة الأولى من ذات الكتاب) 

vo 


.DAX-Index 


.TecDAx ""' 
.Nikkei-Index ™ 
.Bund Futures ™ 
.T-Bond Futures ™ 


'*" الصّرف: مبادلة عُملَّة بعملة كبيع الذهب بالفضةء في الحديث الشريف: " كُنَا تاجرّين على عهد رسول الله صلى الله عليه 
وسلم سانا رَسول الله صلى الله عليه وسلم عن الصّرف » فقال: إن كات يدا َد فلا بس » وإن كات تسيئاً فلا يَصلّح' 
(خ/البيوع/7١797/4/7051)؛‏ واصطرّف: بَجَلَ عُملَة بعملة» ويُقال: صرف الدراهم» أي: باعهاء واصطرّفهاء أي: اشتزاها 
(أساس البلاغة والقاموس ابلحيط وتاج العروس/ص ر ف). في الحديث الشريف: "التمس صَّرقاً بمائة دينار» فدعاني طلحة 
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قام ميوبنر في العام ٠٠١8‏ بوصف عدة استخدامات لبيانات سنتكس لاستباق اتجاه 
السوق» وقام فين ديل في العام ٠٠١0‏ باستخدام بيانات سنتكس في أطروحته لنيل درجة 
الدكتوراة حول ' لم يتصرف متداولو الجلبّة بهذه الطريقة؟ ". 


مؤشر ثقة ال مستهلكين القياسى Consumer Confidence Index‏ 


مجلس التشاور '“' (50210.010-ع ا ]017]6»./لالالالالا)» و ھم مُنتجو مؤشز 
ا مؤشرات الاقتصادية القيادية القياسي "" ومؤشر طلبات الوظائف ا خالية القياسي ٠"‏ 


يُقدَمٌ تقريرا شهريا عن ثقة ا مستهلكين. 


بن عبيد الله فتراوضناء حتى اصطرّف مي فأخذ الدّهب يُعَلَبُها في يده" (</البيوع/0772/4/5174) ويّقال أيضاً: فلان 
صرآف وصيرف وَصَيرَضِيَ وهو من الصّيارفة. المصدر: رسالة دكتوراة تحت عنوان (ألفاظ الال والتجارة في ا حديث الشريف - 
دراسة لَعَويّة) إعداد: علي بن جاسر بن سليمان الشايع 
Conference Board‏ - طاولة التشاور أو الرابطة : اتاد لعضوية مجال الأعمال والبحوث التعلقة به؛ عاملي الأفق 
ومستقل وغير رجي ويهتم بالشأن العام. رسالة هذا الاتخاد هي إمداد المنظمات/اهيئات القائدة عامياً با معرفة العملية التي 
تحتاجها لتطوير الأداء ولتخدم امجتمع بشكل أفضل. مع تأسيسه عام 1115 أصبح الاتحاد مصدراً موضوعياً ومستقلاً 
للمعرفة بمجالي الأعمال والاقتصاد واضعاً في جدول أعماله شيئاً وحيداً : مساعدة الشركات الأعضاء فيه على فهم 
القضايا الأكثر أهمية فى عصرنا والتعامل معها. يقوم الاتخاد بإجراء بحوث وعقد لقاءات بين قادة الأعمال ق المحافل الكبيرة 
والصخيرة» العامة والخاصة. الرؤى التي تطفو على سطح شبكة الاتخاد الممتدة تعمل كتغذية ارتجاعية إلى جداول الأعمال 
الخاصة ببحوث ومؤتمرات الاتخاد وهو ما يضمن أن تظل نشاطات الاتحاد مركزة بشدة على القضايا الرئيسية يوماً بيوم. 
يعمل الاتحاد في إطار أربعة موضوعات أساسية هي : قيادة الشركات» خلق الاقتصادات والأسواق والقظيمةء المنظمات عالية 
الأداء»ء رأس املال البشري (162م2ء ١2ا‏ . الهدف هو ابتكار منظور متفرد على مستوى الشركة يساعد قادة الأعمال 
على أن يستجيبوا اليوم ويَستبقوا الخد ويتخذوا القرارات الاستراتيجية الصائبة كل يوم. يقدم الاتخاد ما يلي : 

> بيانات وتخليلات موضوعية وذات شهرة عامية تساعد قادة الأعمال والسياسات على فهم بيئات التشغيل 

خاصتهم. 

”7 بحوث متعمقة وأفضل المُمَارَسَات المُتعلقة بالإدارة والقيادة ومواطّئة الشركات صٍShiئCitize .Corporate‏ 

”7 مؤتمرات عامة و خاصة التي يتعلم خلاها التنفيذيون من نظرائهم ومعهم. 

> منصة قيادة فكرية ملجتمع الأعمال في جميع أرجاء المعمورة. 
اكتسب شهرته نتيجة نشره ملؤشرات اقتصادية هامة أهمها على الإطلاق مؤشر ثقة امستهلكين. 
.The Index of Leading Economic Indicators‏ 
1W - Help-wanted Index "*”"‏ : هو مؤشر سوق الوظائف الأميركية» يقوم مجلس التشاور بنشره شهرياً حيث يراقب 
عدد الإعلانات عن الوظائف الخالية في الصحف الرئيسية فى جميع أغاء الولايات المتحدة الأميركية. إن مؤشر إعلانات الوظائف 
الخالية هو مؤشر قوة أو ضعف سوق العمل الأميركية من خلال توفير معلومات عن عدد الوظائف المطلوب شغلها . يمكن 
استخدام هذا المؤشر كمتنبئ بسوق الاستثمارات. حينما يرتفع المؤشر فهذا معناه أن هناك مقدار كبير نسبياً من الوظائف 
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The Consumer Confidence Index [February 19674 


Data Source: Conference Board 
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FIGURE 7.8 


يُبتَى هذا امؤشر القياسي على عينة تمثل كافة شرائح المجتمع قوامُها ٠٠٠١‏ منزل 
أمبركي. بني ا مسح امليداني على استبيان توقعات ا لمستهلكين بخصوص الاقتصاد 
الأميركي. مثل معظم استطلاعات الرأي الأخرىء يُنظر هذا المسح الليداني في سوق 


المطلوب شغلها. ربما يُفَسِّر ذلك على أنه نقص في القوى العاملة. نظراً لأن الشركات التي تطلب شغل الوظائف لديها قد 
تضطر لرفع الأجور لجذب العمالة فإن ذلك قد يؤدي إلى حدوث تضخم الأجور 151126100 ©11/30. تضخم الأجور يكون ذو 
أثر سبي على أسواق السندات والأوراق اطالية. 


E 








الأسهم كمؤشر رأي مُناقض. كما هو واضح فى الشكل 28-7 اكتشف مركز ند ديفز 
للبحوث أنه بين عامي ١955‏ و١٠٠۲‏ حينما تخطى رقم المسح اميداني ال ٠١١‏ - ما يعني 
أن المستهلكين كانوا في مرحلة تفاؤل مفرط - ظلت سوق الأسهم أفقية نسبياً (- ۲.. 
* سنوياً). بينما ارتفعت السوق بمتوسط ١4,5‏ 7 سنوياً حين طغى التشاؤم على 
امستهلكين وتراجَعَ رقم اممسح امليداني لما دون ال 55. 


مقاييس أخرى للرأي امُناقض 100أدأم0 Other Measures of Contrary‏ 
إِنَّ مقاييس الحالة الوجدانية المبنية على استطلاعات الرأي التي ناقشناها للتو مبنية 
على الآراء التي يبديها المتعاملون في السوق عنها . بالطبع لا يهمنا كثيراً معرفة ما 
يقوله المشاركون عن كونهم متفائلين لكن ما يهمنا حقيقة هو مدى ترجمة هذا التفاؤل 
إلى شراء ومدى زيادة سعر الورقة اهالية. نتطرق الآن إلى مقاييس أخرى خاصة بالرأي 
المُناقض مبنية على خرك الأموال داخل الأسواق وخلاها. 


A 


Buying and Selling Climaxes آواج "' الشراء والبيع‎ 


تستخدم شركة إنفستور إِنتِلجَنس ال مصطلح/أوج لوصف حدث محدد يستمر ملدةٍ أقصاها 
أسبوع. يحدث أو الشراء حين تصل السوق إلى سعر أعلى جديد لم تصل إليه خلال ال 
۲ أسبوع السابقة إلا أنها تعود لتغلق تحت إغلاق الأسبوع السابق. يحدث أوجْ البيع 
حين تصل السوق إلى سعر أدنى جديد لم تصل إليه خلال ال 07 أسبوع السابقة لكنها 
تعود لتخلق أعلى من إغلاق الأسبوع السابق. 

"إن سببٌ هذا التعريف الصارم لْأوجَيالبيع والشراء هو أن ذلك يمكننا من التصنيف 
بدقة ومثابرة لما يمثل وما لا يمث لأَوْجَا . برزت أهمية هذا الأ رلآننا نمحتفظ بسجلات 
ناريخية للآواج ا متولدة أسبوعياً ولوحظ أن نقاط تحول السوق ا هامة غالباً ما تأتي 
مصحوبة بارتفاع مفاجئ في عد د آواج البيع والشراء. " نقلاً عن شركة إنفسثرز إنتلجنس 
.(www.investorsintelligence.com)‏ 


٤ 


'' جمع كلمة أوْج " «2ممنات ": وهي أقصى نقطة بُعد وأيضاً أقصى نقطة قوة. 
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Buy / Sell Climaxes (vs DJIA) 12 Feb 2010 


Dow Jones Ind Avg 
Buy Climaxes 


Sell Climaxes 





Mar Apr May Jun انال‎ Aug Sep Oc Nov Dec 2010 Feb 
Data source: Investors Intelligence 


FIGURE 7.9 Buy and sell climaxes (March 2009-February 2010]‏ 
الشكل 1-7 آواج الشراء والبيع ( من مارس ٠٠١5‏ إلى فبراير ٠٠٠١‏ ). 
يوضح الشكل 1-7 آواج البيع والشراء من مارس ٠٠١4‏ وحتى بداية فبراير .70٠١‏ ما 
قاموا به أوضّحَ جَليَاً أن البائعين في أثناء آواج الشراء واممشترين في أثناء آواج البيع كانوا 
على صواب في اناه حركتهم فيما يقارب ٠١‏ 7 من المرات بعد أربعة شهور. 
إحصاءات صناديق الاستثمار التشاركية Mutual Fund Statistics‏ 
يمكننا الاستفادة من إحصائيات صناديق الاستثمار التشاركية في تحديد ما يفكر فيه 
امستثمرون غير اماطلعين وما يفعلونه؛ يرجع ذلك لكون معظم مستثمري صناديق 
الاستثمار التشاركية من العَوام غير المطلعين. أكثرٌ هذه الإحصائيات مُوتوقِيَة 
احتياطياث السيولة النقدية في صناديق الاستثمار في الأسهم - مُعَدلَّةَ وفقا لأسعار 
الفائدة - منسوبة إلى أصول الصندوق. 
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نسبة سيولة صندوق الاستثمار التشاركى النقدية إلى أُصُوله””” 


Mutual Fund Cash as a Percentage of Assets 
من المعروف منذ زمن بعيد أن الجزءَ المحتجزّ كسيولة نقدية من رأسمال صناديق‎ 
الاستثمار التشاركية مؤشرٌ مُناقض فى سوق الأسهم. هناك العديد من الأسباب التي‎ 
تدعو صناديق الاستثمار التشاركية لاحتجاز سيولة نقدية» لكن خلاصة القول أن‎ 
اطمستويات العالية من السيولة تحدث غالبا عند قيعان أسواق الأسهم. جيسن جوبفرت‎ 
فى ورقة العمل التي نال عليها جائزة تشارلز داو والني اعتمد فيها على أعمال‎ 273٠١4 
ومركز بحوث ند ديفزء اكتشف أن تعديل سيولة صندوق‎ )۱۹۷١( سابقة ل فوسباك‎ 
الاستثمار التشاركي وفقاً لأسعار الفائدة تعطينا مؤشرا أعلى موثوقية بكثير من مركز‎ 
نسبة السيولة النقدية في الصندوق الاستثماري منفردة. حين راقب جيسن السيولة‎ 
اكتشف أن‎ ٠٠١4 ويونيو‎ 198١ النقدية امْعَدَلَة وفقاً لأسعار الفائدة في اهدة بين يناير‎ 
السيولة النقدية لصندوق الاستثمار التشاركي حين وصلت لما تحت حدها الأدنى‎ 
وحين كانت نسبة السيولة‎ . ۸,١ صعدت السوق خلال العام التالي في المتوسط بنسبة‎ 
.4٦,١ النقدية في أعلى مستوياتها تراجعت السوق خلال العام التالي في المتوسط بنسبة‎ 
اكتشف مركز بحوث ند ديفز نفس العلاقة بين نسبة السيولة النقدية للصندوق‎ 
الاستثماري امْحَدَلَة وفقا لأسعار الفائدة من جهة وسوق الأسهم من الجهة الأخرى (انظر‎ 
شهر لنسبة السيولة‎ ١١ ا قياس الانحراف عن متوسط‎ .)٠١-۷ الشكل‎ 
النقديةاأصول صندوق استثمار في الأسهم» وهي النسبة المعدلة وفقا لأسعار الفائدة‎ 
أفرز رمحا سنوياً‎ ٠,١ فإن المستوى أعلى من‎ 7٠٠١ حتى فبراير‎ ١450 خلال الفتزة من‎ 
كما أن المستوى تخت (-۰.۷) أفرز رجا سنوياً نسبته ۳ فقط.‎ 7# ۸,٤ نسبته‎ 


'*” الأصول إما نقود وإما عُروض. [والعَرْض: كُل ما يُملّك من مالء أو متاع غير النقدء وهو خلاف النقد من المال. وجاء 
هذا اللفظ قي الحديث الشريف للدلالة على كُل ما يُملّك من غير النقدء وقد ورد ذلك في الأثر: ((وأبي ما أرى أن أَبيعَةُ مما 
أشتريه بنقد رأيت أم بتسيئة وبعَين رأيث أم بِعَرْضِ)) (ن/الأيمان/50/7/9947). والعين يُراد بها الدنانير والدراهم 
امضروبة من الذهب والفضة. (عون امعبود /البیوع/۹۸/⁄۹/۳۳۳۳ >١‏ الصحاح/0/ ٠‏ نيل الأوطار/0 25١5/7‏ اللسان» 
امصباح املنيرء القاموس امحيط تاج العروس / ع ي ن)] مصدر ما بين القوسين: رسالة دكتوراة تحت عنوان (ألفاظ ايلال 
والتجارة في ا حديث الشريف - دراسة لَعَويّة )»> إعداد : علي بن جاسر بن سليمان الشايع. (بتصرف) 
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إلجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها 


. الجالة الوجدانِيّة 





صناديق رايدكس الاستثمارية Rydex Funds‏ 


منحت شركاث إدارة صناديق الاستثمار التشاركي '' طروحاتهم العامة خلال السنوات 
القليلة الماضية كلا من الاسم التجاري والرافعة اطالية. رايدكس جلوبا لأدفايزورز 
)www.rydexfunds.com)‏ كانت دوماً مبتكرة في أسمائها التجارية . إنها لا 
تتضمن فقط صناديقَ الاستثمار التشاركي - في الأسهم - القياسية الشرائية فقط"" بل 
تتن انشا الصناديق التي تتطابق نسب مكوناتها اا مكونات مؤشرات السوق 
مثل ستاندرد آند بورز ٠٠٠‏ و رَسِل١٠٠٠7‏ ومؤشرات أخرى تضيف رافعة مالية للمحافظ. 


AY 


تُسَمَّى هذه الصناديق " الصناديقٌ الثيرانية '" لأن قيمتها تزداد مع ارتفاع سوق الأسهم. 


وعلى النقيضء توفر رايدكس صناديق مقلوبة رأساً على عقب (معكوسة)"" بنفس 
الأسلوب حيث تبيع مؤشرات الأسهم'' على اممكشوف وكذلك مؤشرات قياسية أخرى. 
هذه الصناديق تُسَمَّى الصناديق الدبَبِيّة لأنها قيمتها تزداد حينما تتراجع سوق الأسهم. 
إذا توقع العامة ارتفاع السوق فسوف يقومون بشراء الصناديق الثيرانية وبيع الصناديق 
الدببية والعكس بالعكس. إذاء نسبة الأصول اللملوكة هذين الصندوقين تعطينا 
انطباعاً عن الاتجاه المتوقع أن تسلكه السوق من قبّل العامة غير المطلعين الذين 
يستثمرون ق تلك الصناديق. 

اكتشف مركز بحوث ند ديفز أنه حين يصبح أولئك ال مستثمرون متفائلين تتحرك السوق 
على عكس توقعاتهم على الدوام. في الواقع» من يناير ۱۹۹٤‏ وحتى يوليو :7٠٠١‏ حين 
مجحاوزت النسبة ۸۲,۵ - أي أن من يشترون الصناديق الثيرانية أكذ مِمّن يشترون 
الصناديق الدُبّبِيّة - تراجعت سوق الأسهم بنسبة سنوية قدرها 1774 4 وحين ألقى 
أولئك ال مستثمرون بكل ثقلهم ناحية الصندوق الدبي ارتفعت السوق بنسبة 0177 / 


(انظر الشكل ا-١١).‏ 


.Mutual Fund Management Companies ”*' 
.Standard Long-Only Stock Mutual Funds ™™ 
„Inverse Funds ™ 

.Averages ™ 
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Margin Balances أرصدة اهامش‎ 


تقدم مجلة بارون تقريراً أسبوعياً - يختص بالشهر السابق لإصداره - عن إجمالي هامش 
الدّين في بورصة نيويورك للأسهم. جرت العادة على أن يَعْدُ المحللون أرصدة الهامش 
دليلاً على ما يفعله امضاربون غير المطلعين وخاصة عند ذرَى الأسواق. تذكر جيدا أنه 
حين يكون المستثمرون غير المطلعين غاية في التفاؤل فإنهم يكونون قد ضخوا القدر 
الأعظم من رؤوس أمواهم في شرايين السوق ومِن تم قد يتجهون لشراء أسهم 
مستخدمين هامش الدّين لزيادة فاعلية محافظهم. ف الآونة الأخيرة أصبح هامش الدين 
دليلاً على أداء المضاربين المحترفين وربما لم يَحْد مفيداً كما كان من قبل. 

إن ما حَرّمَ هامش الدّين من فائدته في التنبؤ بالأسواق هو القدرة عبر اممشتقات على 
الاحتفاظ بمراكز خارج نطاق اشتراطات الاحتياطي الاتحادي الخاصة بالهامش» وهي التي لا 
تنطبق إلا على المصارف. كان هناك جزء مِمًا تَكَبَّدَتَهُ شركة لونجتر مكابيتال مانجمنت في 
عملياتها يفوق التريليون دولار عبارة عن عقود مشتقات احتاج معظمها هامش دين 
ضئيل جدا. إذاء تقرير بارونز الأسبوعي الخاص بإجمالي هوامش الديون والذي كان في 
لحظة ما مؤشراً بالغ المَوثوقيّة» لم يد مقياساً دقيقاً للحالة الوجدانيّة للأسواق. 
الشكل ٠۲-۷‏ يوضح العلاقة بين إجمالي هوامش الديون ومؤشر ستاندرد آند بورز 05.٠١‏ 
في الفترة بين عامي ۱۹۷۰ و .5١٠١‏ 

Money Market Fund Assets أصول صناديق أسواق النقود‎ 


حيث أن إجمالي هوامش الديون يرصد المضاربين الذين يقترضون امال لزيادة فاعلية 
مراكزهم» فإن صناديق أسواق النقد هي مستودعات رؤوس الأموال حين يقرر اللاعبون 
غير ا لمطلعين الانسحاب من الأسواق والاحتفاظ بأعدال النقود ''' النَّاجمّة. 


'*" شاعت ترجمة ما ق حُكم النقدية" مصطلح 216015/نا0ع 251©» ومصطلح " عذل النقود" ترجمة جديدة قاماً 
للمصطلح الإنجليزي. أعدال وعُدُول جمع عدلء والعدل: المثلٌ والنظيرء والعدل: نِصفْ الجمل يكونْ على أحد جانبّي البعير» 
والعَدلُ ما عَدَلَ الشيءَ من غير جنسه والعدلٌ بالكسر املثل؛ ومعنى المصطلح : 

.١‏ الأموال المحققة فورياً التي يُمكن الحصول عليها مقابل بضائع أو خدمات. 

٠.١‏ أدوات مالية عالية السيولة والأمان. مثل أذون الخزانة (والحسابات والحوالات امصرفية). 
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إلجزء إلثاني: إلأسوإق ومؤشراتها 
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ن أكثر تشاؤ 


مأ وسَيُصبحٌ هذا حينئذ 


نظراً لكونه مؤشرٌ رأي مُناقضء فإننا نتوقع أن أصول صناديق أسواق النقد سَتَرْدَادٌ كلما 
علامة على أ 


ن السوق تُكَوْنُ قاعاً. 





اكتشف مركز ند ديفز للبحوث بدقة تلك العلاقة - كنسبة مئوية - بين أصول أسواق 
النقد والقيمة الكلية لسوق الأسهم (انظر الشكل 17-17). حينما تخطت النسبة حاجز 
ال ٠٠۸‏ وكان المستثمرون غير المطلعين وفقاً لذلك هبوطيين؛ كان ارتفاع السوق 
اللاحق ٠١,5‏ > على أساس سنوي. حينما تراجعت النسبة إلى ٠١,8‏ 4 أو أقل منها 
كانت الخسارة على أساس سنوي ۵ 4. 


حجم التداول النسى Relative Volume‏ 


مؤشر آخر موثوق للحالة الوجدانيّة لخير امطلعين هو النسبة بين حجم تداول الناسداك 
وحجم تداول بورصة نيويورك "" وهو ظاهر في الشكل .١14-7‏ تزداد هذه النسبة تدريجياً 
بزيادة الحماس العام لأسهم اممضاربات المُدرَجَة في الناسداك وهو ما يعني زيادة حجم 
تداول الناسداك بالنسبة لإجمالي حجم تداول بورصة نيو يورك 51 17//. يبدو أن ذروة أي 
مسار تحدث عند وصول هذه النسبة لذروتها ويحدث قاع ا مسار بعد وصول تلك النسبة 
إلى قاعها . اكتشف مركز ند ديفز للبحوث أنه خلال الفترة بين أغسطس ۱۹۹۸ وحتى 
يناير ٠٠٠١‏ (انظر الشكل )١4-7‏ حينما زادت نسبة الحجم عن ١,4‏ خسر مؤشر 
ستاندرد آند بورز ۲٠,۹‏ < على أساس سنوي وحين تراجعت النسبة لما دون ١١١‏ ربح 
مؤشر ستاندرد آند بورز ٠١‏ * على أساس سنوي وهو ما جعل هذا المؤشر سهلا في 
حسابه وذي تاريخ مربح. 

غير المطلعين والبيع على امكشوف Uninformed Short Selling‏ 
تاريخياًء سادت فكرة دَومَاً مَمْادُهَا أن البيعَ على ا مكشوف نشاط احتزاق بحت وزاد ذلك 
الأمر حالياً مع وفرة مشتقات الأوراق امالية امْتَدَاولّة. يتطلبُ الاستخدامٌ ا لمعاصر 
للمشتقات امالية إجراءَ عمليات البيع على المكشوف لتقليل اممخاطر. لذا فقد تضاءلت 
مؤخراً قيمة العلاقة القديمة القائلة بارتباط البيع على المكشوف بوجهات النظر 
امتعلقة بالآفاق ا لمستقبلية للشركات. من جهة أخرىء يبدو أن مقدار إجمالي البيع على 
المكشوف يزداد بزيادة اتجاه السوق» لذا يُنظر للبيع على اممكشوف كمؤشر رأي مُناقض. 


«NASDAQ to NYSE Volume ”*' 
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تُحسّب نسبة الشغف بالبيع على ا مكشوف """ من البيانات المُقدَمَة من البورصات 
الكبرى - جرت العادة على أن تكون البيانات مُستّقاة من بورصة نيويورك للأسهم 
۴۶ - على أساس شهري ويُنشّر التقرير في مجلة بارونز وصحف أخرى خاصة بالمال 
والأعمال. تحسّب تلك النسبة بحساب إجمالي كمية الأسهم المبيعة على المكشوف في 
يوم حدد ثم قسمة هذا الإجمالي على متوسط حجم التداول للشهر بكامله. ذكر كولي 
)٠٠١*(‏ أنه طيلة السنوات التسع وستين من البيانات المتاحة - منذ ١97”‏ وحتى 
٠‏ - فإن استخدامً إشارة شراءٍ حينما كانت النسبة الرائجة حينئذ أعلى من 
متوسطها ل 74 شهراً المتحرك أسَّيَّاً واستخدامً إشارة بيع عند كسر نفس المتوسط 
لأسفل أنتج عائداً ضخماً لكنه جاء أقل من عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ. كانت 
تلك الإشارة نافعة للمراكز الشرائية "" وغابت عن السوق تماماً ملدة 4017 شهراً وهو 
ما يفوق نصف تلك املدة الزمنية. 


اكتشف مركز ند ديفز للبحوث (انظر الشكل )٠١-۷‏ أن نسبة (اممتوسط المتحرك لثلاثة 
شهورااملتوسط المتحرك لخمسة وأربعين شهراً) للشغف بالبيع على المكشوف كانت 
مؤشرا نافعاً لقياس الأداء ا مستقبلي للسوق طيلة اممدة بين عامّي ۱۹٤۵‏ و٠٠٠٠.‏ حين 
زادت هذه النسبة عن ٠١5١‏ وكان عُمومٌ امستثمرين متشائمين ارتفعت السوق بنسبة 
5 #4 على أساس سوي وحين تراجعت النسبة إلى ال ٠,٠٤‏ أو دوئها تراجعت 
السوق 4,4 لظ على أساس يدوي 
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!nterest Ratio '"‏ :وا5: هو حاصل قسمة عدد الأسهم امبِيعَة على اممكشوف (الشغف بالبيع على الملكشوف) على 
متوسط حجم التداول اليومي. ويطلق عليها أحياناً عدد الأيام الكافية لتغطية البيع على اللكشوف //0-010-د/اد0 
0 لأنها تدد - مرتكزة على متوسط حجم التداول اليومي للسهم - عدد الأيام التي تكفي البائعين على امكشوف 
لتغطية مراكزهم إذا ما ظهرت أخبار إيجابية على السهم رَفْعَت سعره. لنفترض أن عدد الأسهم المَبِيعَة على امكشوف من 
سهم شركة مايكروسوفت وصل إلى 70 مليون سهم بينما متوسط حجم التداول اليومي ٠١‏ مليون سهم. بالقيام بعملية 
حسابية بسيطة ( ٠٠ Wo‏ حلجد أن الأمر سوف يستغرق ٠‏ يوماً لكي يستطيع كل البائعين على 
المكشوف تخطية مراكزهم. كلما زادت هذه النسبة استغرق الأمر وقتاً أطول لإعادة شراء الأسهم المُستعارة والتي جرى 
سابقاً بيعها على المكشوف. إذا زاد عدد الأيام المطلوبة لتغطية المراكز عن ثمانية أيام قد يكون من الصعب تغطية عملية 
البيع على المكشوف. 


.Long Positions ”*"' 
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ف جزءا حيوياً من عملية التحوط. 
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ت حين أصبح البيع 





فيما يتعلق بفائدة بيانات البيع على المكشوف ف الأسهم المنفردة وتحديدها لإمكان 
حدوث مأزق البائعين على ا مكشوف ""' - وهو الارتفاع السريع لسعر السهم حين 
يندفع البائعون على المكشوف وَجَلا لتغطية مراكزهم - فإن بيانات الأسهم تكون 
متاحة لكنها كثيراً ما يشوبُها عدة متغيرات. 

لإدراك المعلومات الأكثر أهمية من وجهة نظر أي شركةء لابد من بذل المزيد من الجهد 
لِسَبر أغوار تلك ا للعلومات وتصفيتها من الشوائب للتخلص من أثر صفقات ا للشتقات» 
ذلك الأثر الضئيل على الآفاق امستقبلية للشركات. 


أْجْرَ فل إرلاجر (www.erlanger.com)‏ قدراً كبيراً من العمل في هذا الإطار ويَنشَرٌ 
نتائجَة بشكل دوري على مَوقعه الشخصي على الشبكة العنكبوتية العاممية وقد اكتشف 
عددا من المصاقي”"' التي ينبغي تطبيقها على بيانات بيع الأسهم على المكشوف : 

.١‏ يجب تعديل البيانات بما يتوافق مع عمليات التقسيم» ليس فقط تعديلات 

الأسعار وإنما أيضاً حجم التداول ونسبة الشغف بالبيع على المكشوف. 

۲. يجب تطبيعها لتتوافق مع تَرَاوّحات حجم التداول في الأجل القصير. 

۴. يجب تطبيعها لتتوافق مع المور التاريخي '". 
وضع تصنيف صُّنّفت فيه الأسهم على أساس السياق التاريخى المُمَفَد '*' طيلة فترة 
جمس سنوات. تضع هذه النسبة الأساس للجاذبية الممكنة للسهم. لا ينبغى استعمال 
هذا الرقم كإشارة شراء ميكانيكية فربما كان البائعون على اممكشوف على صواب في 
استباقهم لتزاجع السهم. 


.Short Squeeze ”* 

.Filters "** 

«Historic Volatility ** 

.Smoothed Historical Context ™ 
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بيع الحصص اهزيلة على اممكشوف Short Selling‏ 000-106 


ناقشنا سابقاً ي هذا الفصل كيف سقطت إحصاءات الحصص اهزيلة من الحسبان 
كمقياس الحالة الوجدانيّة لغير المطلعين لأن سوق عقود الخيارات حَلَّت محل الأوامر 
الصغيرة الخاصة بالأسهم كوسيلة من وسائل اطضاربة. الإحصاء الوحيد الخاص بالحصص 
الهزيلة والذي ما زال ساري المفعول إلى حَدَ ماء اليوم؛ هو بيانات بيع الحصص الهزيلة على 
امكشوف. 

جرت العادة على اعتبار البيع على المكشوف مجرد مَسعى مُضاربي. 

معظم التداول في أسواق الأسهم - سوى أسواق السلع - يُجرَى على الجانب الشرائي أولاً 
وذلك إما للشروع في اتخاذ مركز استثماري أو لبَيع المركز سريعاً. البيع على اللمكشوف 
صفقة تُستَيقُ حركة تأرجح سعري هابط وتتطلب هامش دين وها خاطر خسارة لا 
متناهية لذا فهي تستخدم في الأغلب من قِبّل المضاربين. بائعي الحصص اهزيلة على 
ا لمكشوف هم مضاربون وأحجام مراكزهم”"" توحي بوجود نقص علمي وتِقني لديهم. في 
الواقع يتض حأن البيع على ا مكشوف مؤش ممتاز عن ا حالة الوجدانيّة لغير ا همطلعين 
أ يأنه مؤشر مُناقض ممتاز عن اتجاه السوق. اكتشف مركز ند ديفز للبحوث أن 
إحصاءات الحصص اهزيلة ما زال لديها بعض القدرة التنبؤية. 

الشكل ١5-7‏ يظهر نتائج دمج نسبتي حصص هزيلة مع نسبة (خيار بيعاخيار شراء) 
في مؤشر مُناقض واحد خاص باتجاه السوق. في اطمدة بين يناير ٠٠١7‏ وحتى منتصف 
يوليو ۲۰٠۰‏ حين أظهر املؤشِرٌ رَجَحَانَ التفاؤل انتج تراجعاً نسبته ٠,۲‏ 7 على أساس 
سنوي وحينما أظهر رجحان التشاؤم أن ارتفاعاً نسبته 77,7 #على أساس سنوي 
إنها نتائج مثيرة للإعجاب وأظهرت أن متداول الحصص اهزيلة ما رال تا ونا 5 
يتصرف بأسلوب غير المطلع. ۰ 
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إلجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها 


۷ الخلةإلوجدانية 





المؤشرات الطناقضة غير القابلة للقياس الكَميّ 

Unquantifiable Contrary Indicators 
على مر السنين راقب المحللون عدداً من التطورات في المجتمع المحيط بهم سّعيّاً منهم‎ 
لقياس الحالة الوجدانيّة والعاطفة والمعنويات السائدة بين المتعاملين فى السوق. العديد‎ 
من تلك املؤشرات املبتكرة مؤشرات تركز على الكيف لا الكم. رغم أن تلك املؤشرات‎ 
ليس من السهل قياسها كَمّياً ولا تخضع للاختبار الإحصائي التقليدي إلا أنها - أي‎ 
المؤشرات - تظل إحدى المصادر التي تمد المحلل الفني بمعلومات مفيدة.‎ 


نظرية أغلفة امجلات هي إحدى اممؤشرات غير القابلة للقياس الكمي. تقوم وسائل 
الإعلام بتغطية المُستَجَدَّات على الساحة لكن بطريقة يشوبها كثير من الالخياز حيث 
تبيغ الأخبار لأولئك اممهتمين بتلك الأخبار. إذا كانت السوق مرتفعة ومتأهبة للتراجع 
فمن المُستبعد أن يقدم الإعلامٌ تقريرا عن الخطر المُحدق حتى وإن كان الإعلاميون 
يعرفون ذلك الخطر. عوضاً عن ذلك تقوم وسائل الإعلام بالتركيز على حقيقة أن السوق 
قد ارتفعت وأنها قوية. يرغب الإعلام قي جعل الناس يستمعون للأخبار ويدفعون 
اشتراكات في الصحف ويقرأون المُنتج الإعلامي فالإعلاميون لن يجدوا عملا يقومون به 
إذا ما كانت تقاريرهم تتعارض مع القناعات الشائعة ذلك اليوم. إن عمل وسائل الإعلام 
إمداد المشتركين بما يريدونه. إذاً حين ترى كُبرَيَات مجلات الأخبار من نوعية نايم و 
نيوزويك و يو إس نيو زآند وورلد ريبورت و بارونز و الإيكونوميست و بزنس ويك 
توي أغلفتها مقالات عن سوق الأسهم» خلال صعود السوق أو هبوطهاء فإنهم 
يؤكدون ما تعتقده الجماهير وتعرفه بالفعل وكما أشّرنا سابقاً فإن العامّة تكون غالبا 
على خطأ» على الأقل في النقاط القصوى. هذا السبب عادة ما خدث تلك الوقائع في سوق 
الأسهم عند نقاط التحول الكبرى أو قبلها. 

بول مَكراي مُنتجُمري - وهو الذي ويعمل حالياً مع مؤسسة يونيفرسال إيكونوميكس - 
قام بدراسة لأغلفة اللجلات لفترة تعود بدايتها إلى العام ۱۹۲۳ء لاحظ خلال تلك 
الدراسة أنه قي الفتزات التي تلت قصص غلاف إيجابية على صدر اممجلات الكبرى كان ما 
حدث أنه في 50-70 > من الحالات تخركت السوق إيجابياً بنسبة قدرها ٠١‏ + على أساس 


۳١ 


سنوي خلال الأسابيع من الأول وحتى الثامن التالية للغلاف. ورغم ذلك فإنه في ۸٠‏ 7 
من تلك الحالات انقلبت السوق في غضون عام وتَكبَّدَت خسائر كبيرة.(يوم » 2٠٠٠١‏ 

في العام 7٠٠١0‏ قام ثلاثة علماء من جامعة ريتشموند هم أرنولد و إيرل و نورث بنشر 
دراسة في جورنا لأوف فاينانس (دورية الموارد اطالية) عن حركة السوق الخاصة بأسهم 
شركات جرى إبرازها في قصص الخلاف ملجلات مثل بيزنس ويك و فورتشّن و فوربس 
بين عامي ۳ و٠٠٠۲.‏ لقد اكتشفوا أن اطقالة البارزة على الغلاف غالبا ما جاء 
نشرها بعد الأداء البارز للسهم وليس قبله. فأي قصة سلبية كانت تُنشّر بعد تدهور 
سعر سهم الشركة فيما كان نشر أي قصة إيجابية بعد ارتفاع سعر السهم. لم يدوا أية 
نتائج ذات دلالة إحصائية في أداء ما بعد نشر المقالة» فلا هي مَكّنّت قوة دافعة للحالة 
الوجدانيّة ولا كوكّت رأياً مناقضاً (مع أو حتى ضد امسار السابق). استنتجوا من ذلك 
أنه إذا كان تمّة من لديه مركز في سهم أنهى للتَّوّ جولة جيدة صاعدة كانت أم هابطة ثم 
تلا ذلك ظهور قصة غلاف في إحدى تلك اللجلات توضح سبب الحركة السعرية للسهم 
فمن املرجح أن يكون الوقت قد حان لإغلاق ذلك امركز. 

إن وسائل الإعلام لا تقوم فقط بتقديم تقارير عن حالة السوق (تلك التقارير التي تساهم 
قي إعطاء نبذة عن الحالة الوجدانيّة للمتعاملين قي السوق) وإنما هذه التقارير الإعلامية 
تقوم أيضا بالتأثير على عواطف ومعنويات المستثمرين. في دراسة هما بتكليف من وول 
ستريت جورنال عام ۱۹۷٤‏ اكتش فكلاين و بريستبو (المصدر :کوفمان ۱۹۹۸) أن ٩٩‏ 
# من اءلحللين الفنيين يقرأون جريدة واحدة على الأقل بشكل منتظم وقد عد ٩۲‏ / 
من أولئك املحللين الصحيفة هي أكثر اممطبوعات التي يقرأونها قيمة. واضح أن الأخبار 
شيءٌ هام لكن التفسير الصحيح والسريع لتلك الأخبار هو الأمر الصعب. أحيانا يكون 
تفسير السوق الفوري لبعض الأخبار الواقعية خاطنا . 


على سبيل اطثال؛ حين أُسِرَ صدام حسين افتتحت السوق التعاملات مرتفعة بفجوة 
كبيرة ابتهاجا بالخبر. عندما فكر ا مستثمرون في عواقب ذلك الخبر أدركوا أنه لم يخير أي 
شيء وأغلقت سوق الأسهم على انخفاض في ذلك اليوم. الأرجح أن اْتَاجِرِينَ امطلعين 
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قاموا حينئذ بما يُطلّق عليه المتاجرة استغلالاً لحدث''" حيث قاموا بالبيع عند ذلك 
الافتتاح العاطفي. إنها طريقة للحكم بسرعة على الحالة الوجدانيّة التي أنتجتها تلك 
الإفصاحات وتخديد ما إذا كانت السوق قد الت ق التضدرف فع ار أم لاء فإذا كان 
ثمة مبالغة ينبغي لِمُتَّبع تلك الطريقة أن يتصرف عكس 'تجاه السوق''*. ثمة جانب 
آخر يتعلق بالمتاجرة استغلالاً لحدث وهو أن تلك الطريقة تساعد في قياس إذا ما كانت 
السوق أو الورقة اطالية تتصرف كما يتوجب عليها حال وجود أخبار خاصة أم لاء فإذا 
كانت لا تتصرف كما ينبغي فربما تكون تلك الأخبار بالفعل قد وضِعَت في الحسبان 
سعرياً وهو ما يزيد احتمالية وجود حول وشيك في اتجاه الأسعار. إن امتاجرة استغلالاً 
لحدث أو المتاجرة بالخبر هو استعمال - على الأجل بالغ القصّر - للرأي اممناقض. 
ملحوظة 0-7 : مؤشرات غريبة الأطوار للحالة الوجدانيّة 
Box 7.5 Eccentric Sentiment Indicators‏ 
على مر السنين قام مُتابِعُو سوق الأوراق اهالية بابتكار عددٍ من المؤشرات 
غريبة الأطوار للتنبؤ بتحركات سوق الأسهم. نظرا لكونها غير مبنية على 
بيانات اقتصادية أو مالية فإن تلك املؤشرات هي مؤشرات شعور بحالة جيدة ' ٠‏ 
أو مؤشرات احتدام" “ تسعى لقياس معنويات المجتمع الاستثماري إجمالاً. قام 
الراحل رالف روتنم - والذي عمل ملصلحة مؤسسة هاريس وأبهام وشركائهما 
والتي أصبحت سيتي بنك بعد سلسلة طويلة من الاندماجات - أو أَيْرَا كوبلي و 
دي أنجيلايس (1987) بابتكار أحد أقدم مؤشرات الشعور بحالة جيدة وهو 
مؤشر يَتَتَبّعَ طول التنورة النسائية! فكلما ارتفعت التنورة لأعلى - أي صارت 
أقصر - نرتفع أسعار الأسهم وكلما انخفضت التنورة - أي صارت أكثر طولا - 
تنخفض السوق. 


أو المُتاجَرة با نح« .Event Trading‏ 
' بيع قي حالة الصعود وشراء في حالة الهبوط. المتزجم. 
'' أ .Feel-Good Indicators‏ 


.Hype Indicators "أ‎ 


اتاسنا 





تأمل زئيرَ الأسواق قي عشرينات القرن العشرين» بدأ الأمر بارتداء النساء تنانيرَ 
قصيرة خرجت حينئذٍ عن المألوف ثم تلا ذلك صعود سوق الأسهم. وحين 
انهارت سوق الأسهم خلال الكساد العظيم سادت التنانيرٌ الطويلة المحتشمة. 
إن مؤشر طول التنورة القياسيّ يَفتَرضْ ضمناً أنه حين يصبح الناسُ أكثر حماساً 
ترتفعٌ أسعارٌ الأسهم وتصبح ملابسُ النساء أكثر جرأة وحين يصبح المجتمع أكثر 
تشاؤماً يصبح الناس أكثر تحفظاً حِيالَ ملابسهم وخياراتهم الاستثمارية. 

تَأْمّلَ مراقبو الاقتصاد والأسواق علاقة مبيعات البيرة مقابل مبيعات ا مخمر 
(لاحَظوا أن الناس هناك يشربون المزيد من البيرة في أثناء تردي أوضاع السوق 
واقترابها من القاع كما راقبوا العلاقة بين مبيعات السيارات المُقفلة 5٥227‏ 
والسيارات ا مكشوفة ذات البابين 010/06 ) حيث يشتزي الناس السيارات 
المُقفلة أكثر مما يشنزون السيارات المكشوفة فى أثناء تردي الأوضاع في السوق 
وراقبوا أيضاً مبيعات أحمر الشفاه حيث تقوم النساء بشراء الأنواع الأرخص في 
أثناء تردي أوضاع السوق كما راقبوا مبيعات الأسبرين فزيادة المبيعات مرتبط 
بالمحنة التي تعيشها السوق وراقبوا أيضاً عدد الكرات المهمَلة التي يتركها 
اللاعبون ف يأرض ملعب ا جولف حين يغادرونه حيث لا ينزك اللاعبون أية كرات 
حين تكون أوضاع السوق مُتَرديَة. 

يجب الانتباه إلى أن أياً من تلك اللؤشرات ليس له أدنى أثر على أسعار الأسهم. 
إذا كان هناك كمّة علاقة مباشرة فهي توجد كارتباط متبادل دون وجود رابط 
مباشر بين تلك اممؤشرات والأسواق. لكي تكون اممؤشرات مفيدة واقعياً يتوجب 
أن يكون هناك سبب منطقي لوجودها. قد تكون علاقات الارتباط المتبادل 
الموجودة من قبيل الصدفة البحتة ومن تم لا معنى ها. 

طناقشة نتائج بعض هذه الملؤشرات الغريبة يمكنك الذهاب إلى 
.(www.forbes.com/2001/06/28/exotics.html)‏ 
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Historical Indicators مؤشرات تارعنخية‎ 


هناك العديد من اممؤشرات التي استخدمها المحللون تاريخياً والتي من اممكن أن نكون 
قد رأيناها خلال المناقشة. رغم أن تلك المؤشرات قليلة الأهمية فى أيامنا هذه إلا أنها 
لعبت في وقت ما دوراً تاريخياً بارزاً في قياس الحالة الوجدانيّة للأسواق. 

المؤشر الأول هو الإحصاءات الخاصة بالأعضاء وغير الأعضاء في بورصة نيويورك للأسهم. 
إن بزوغ التداول على الأسهم امقيدة فى بورصات أخرى غير بورصة نيويورك وكذا بزوغ 


التداول الإلكتروني - وهو ما تعفد مع بدء استخدام ا مشتقات في عملية التحوط - عمل 
على تهميش ولد الي ول كانت للنسب املختلفة ( نسبة ا 


على ا ملكشوف " ' أونسبة بيع العامة على ا مكشوف ابيع صناع السوق على ا مكشوف "”' 
] ونسبة بيع صناع السوق على ا مكشوف”'') معنى مفيدا وتنبؤيا في سوق الأسهم. 


Nonmember Short Sale Ratio 3‏ : بيع العامة على المكشوف هو الفرق بين إجمالي البيع على المكشوف من جهة و 
البيع على المكشوف الخاص بالعالمين بالخفايا من الجهة الأخرى. يطلق على الناتج " البيع على المكشوف الخاص بغير 
الأعضاء ". تُحسّب هذه النسبة بقسمة ' البيع على اممكشوف الخاص بغير الأعضاء " على " إجمالي البيع على المكشوف ". 
المَرْضِيّة المُعتَمَدة هنا هي أن العامة يكونون مخطئين عموماً عند نقاط التحول الرئيسية للسوق ويكونون مخطئين بشكل 
خاص جداً حين يتعلق الأمر بالبيع على المكشوف. من خلال التجربة اتضح أن هذه العَرْضِيّة صحيحة. اكتشف كولي 
)٠١١۲(‏ أنه عند استخدام البيانات الأسبوعية للفترة بين ١1945‏ و١٠٠٠‏ وحين تخاوزت النسبة الجارية المتوسطً المتحرك 
الأسي ل ٠١‏ أسبوع بأكثر من 40.7 > انطلقت إشارة شراء وحين الحدرت النسبة الحالية خت اممتوسط املتحرك الأسي ل 5٠‏ 
أسبوع بأكثر من 40.7 7 كَولّدت إشارة بيع. هذه الإشارات امتولدة كانت إشارات طويلة اممدىء وبعمل متوسط ل 00۷.0 
يوم ميلادي بينهم (10ع10 داع ع/لاء8 Calendar Days‏ 557.5 0أو2)21/613 بلغت دقتها ۷۸ 4 طوال زمن التجربة» 
وبنسبة خطأ بلغت 4.5 7 فقط» وحققت عائد أكبر من استراتيجية الشراء والاحتفاظ ب ٠١١‏ 72. (الطبعة الأولى) 
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to Specialist Short Sale Ratio '‏ icاPub:‏ إذا كان غير الأعضاء البائعين على المكشوف هواة وغير مطلعين فينبغي 
أن يكون صناع السوق على النقيض تماماً» مُحترفين ومطلعين. قام العديد من المُحللين الفنيين بدمج بيع غير الأعضاء 
على ا مكشوف مع بيع صناع السوق على ا همكشوف للحصول على نسبة تعكس متى يقوم العامة بالبيع على اللكشوف دون 
أن يقوم صناع السوق بذلك. اكتشف كولي )25٠١*(‏ أن هذه النسبة كانت أقل نفعا من نسبة بيع العامة على ا مكشوف. 
أظهرت النتائج في الفتزة بين 1945 و١٠٠٠‏ أن الإشارات كانت متباعدة بأكثر من ٠٠٠١‏ يوم ميلادي وكان العائد أكثر من 
عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ بأقل قليلاً من 50 7 وكانت نسبة الخطأ تقارب ال ١‏ . العائد الأكثر بكذر يَسير من 
عائد استزاتيجية الشراء والاحتفاظ إضافة إلى نسبة الخطأ الكبيرة جعلت من هذا النظام مرغوباً فيه بشكل أقل من نسبة 
بيع العامة على اممكشوف وحدها . (من الطبعة الأولى للكتاب) 

ب Short Sale Ratio‏ ]ذاه ءءم5: (ينبغي عدم ا خلط بينها وبين نسب البيع على ا مكشوف آنقة الذكر) إذا كان صانع 
السوق لاعباً مطلعاً فإن المَرْضِيّة تقول أنه سوف يبيع على اممكشوف ف الوقت المناسب. تُحَدَّد النسبة بقسمة إجمالي 
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الآن» لم تعد هذه الأرقام تعني أي شيء. يعود ذلك لكون السوق نفسها قد تخيرت 
بشكار جذري حتى أن أرقام الأسهم ١‏ لمُقيّدة قد 1 هملت و عدت غير جديرة بالثقة. 
مؤشر الثقة القياسي الخاص بمجلة بارونز' '“ هو ثاني مؤشر تاريخي هام للحالة الوجدانيّة 
سقط من الحسبان. هذا المؤشر القياسى المُبتَكر فى العام ١977‏ يقيس النسبة بين رَيُع 
السندات عالية التقييم وريْع السندات المُضارَبيّة '''. رغم أن هذا المؤشر يُنشّر إلى 
أيامنا هذه لكن يبدو أنه لم يَحْد له علاقة بقياس الحالة الوجدانيّة لسوق الأسهم. 
كيف قاس الحالة الوجدانيّة للاعبين امطلعين؟ 

How ذا‎ The Sentiment of Informed Players Measured? 
لقد ركزنا إلى الآن على الحالة الوجدانيّة للاعبين غير امطلعين في السوق. تذكر جيدا أن‎ 
هؤلاء المتعاملين غالباً ما يتخذون قرارات يجانبها الصواب وخاصة عند النقاط القصوى‎ 
للسوق. لذا تُستخدم الحالة الوجدانيّة للاعبين غير المطلعين في إطار استراتيجية‎ 
مُناقضّة. والآن سوف نركز انتباهنا على الحالة الوجدانيّة للاعبين امطلعين - أولئك‎ 
الأقرب لاتخاذ قرارات صحيحة.‎ 
Insiders العامطمون بالخفايا‎ 


اللاعب الأكثر اطلاعاً - على الأقل في الأسهم والسلع - هو العالم بالخفايا. إن العالم 
بالخفايا هو أي شخص يكون مطلعاً بشكل كبير على خفايا شركة ما والتي تكون إما 
مُتداولة في سوق سلعة ها أولوية قصوى قد تؤثر على مستقبل الأعمال التجارية 


مبيعات صناع السوق على ا مكشوف على إجمالي البيع على المكشوف للسوق ككل. تعايّر هذه النسبة كل مدة معينة لتقليل 
أثر التغير في امستويات الكلية لكل عنصر من عناصرها. اكتشف كولي )3٠١7(‏ أن استخدام النسبة الحالية منسوبة إلى 
0 7 فوق أو تحت " متوسطها المتحرك الأسي ل ١؟‏ أسبوع والذي قيس ف الأسبوع السابق " أنتج إشارات سليمة بنسبة 
٠‏ 4 من العام ١1947‏ وحتى العام ٠٠٠١‏ لكن كانت الأرباح أقل بقليل من أرباح استزاتيجية الشراء والاحتفاظ: لذا فإنه 
بالرغم من كون النسبة دقيقة في توقع تجاه السوق إلا أنها ذات قيمة هامشية. (من الطبعة الأولى للكتاب) 

.Barron's Confidence Index “` 

Bond 5‏ ativeاSpecu:‏ سندات عالية المخاطر نوعاً ما لكنها تعرض عائداً أعلى ب -۳١‏ > 2 من السندات اللضمونة 
حكومياًء يُطلّق عليها أيضاً Junk Bonds‏ و .High-yield Bond‏ 


ان 








للشركة» مثل خام البترول بالنسبة لشركات البترول أو الكاكاو بالنسبة لشركات الحلوى. 
أو ذلك الذي لديه اطلاع على المشهد الداخلي لعمليات الشركة وحساباتها وكذلك نتائج 
أعماهاء ويكون في الوقت ذاته حاملاً لأسهم تلك الشركة. بطبيعة الحال سوف يقوم 
أولئك العاطون باخفايا بالتصرف وفقاً لما فيه صالحهم بيعاً وشراءً بناءً على ما لديهم 
من معلومات وبشكل لا يتعارض مع الإطار القانوني المتعارف عليه. وفقاً للقوانين 
المُنَظَمَّة املوضوعة مِن قِبَل جنة الأوراق اهالية والبورصة »)5٤©(‏ يتوجب على 
العاهمين بخفايا الشركات تقديم تقرير عن أية تعاملات يقومون بها خلال شهر وتقوم 
اللجنة بتقديم تقرير أسبوعي عن تلك التعاملات. نظراً لكون العاهين بالخَفايا لا يُسمّح 
هم بِالتَرَبُحِ من تعاملاتهم على أسهم الشركات العاملين فيها قبل ستة أشهر فإن 
تعاملاتهم تعد مؤشراً طول الأجل لما قد يكون عليه حال الشركة بعد الأشهر الستة. 
اكتشف شركة إنفستور إنتإجنس وفايكرز ستوكس للبحوث أن مِيعَ تعاملات كل 
العاطين بالخفايا أمرٌ مفيدُ في توقع حركة سوق الأسهم هدة سنة تالية لتاريخ صدور أي 
من تلك التقارير. 


نسبة البيع إلى الشراء Ratio‏ لإنا8 //ااع5 


قامت شركة فايكرز لبحوث الأسهم - وهي شركة فرعية من مجموعة أرجوس للبحوث 
(2101150101180.60111./الالاناماا) - باستحداث مؤشر خاص بالنسبة بين بيع وشراء 
العالين بالخفايا. يأخذ هذا المؤشر في اعتباره العدد الكلي لتعاملات العالمين بالخفايا 
لشركة ما بيعاً وشراء» كذلك نسبة التخير فى ملكيات أولئك العالمين بالخفاياء والإجماع 
على اتجاه للتعاملات داخل كل شركة على حدة:» وانقلابات أنماط التعاملات» 
والتعاملات البالغة الضخامة. هناك رسم بيانى يوضح نسبة بي عاشراء المطلعين في 
الشكل .٠۷-۷‏ ا 

عَدّت شركة فايكرز النسبة أدنى من ۲,۲۵ بشارة بصعود السوق بينما النسبة الأعلى 
من ۲,۲۵ علامة على أن ثمة مصاعب وشيكة الحدوث في السوق. اكتش فكولبي 
(۲۰۰۲) أنه بين عامّي ۱۹۷١‏ و١٠٠۲‏ فإن متوسط <فسة أسابيع لنسبة البيع إلى الشراء 
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إلجزء إلثاني: الأسواق ومؤشاتها 2222 ».الخلةالوجدانيّت 


- بالنسبة للشرائيُون” ' فقط بعد تراجع النسبة المُمَهَّدَة*' ' لما دون ۲,٠۵‏ - أنتج 
رحا أكبر ب 75.7 7# من الربح الذي حققته استراتيجية الشراء والاحتفاظ. اكتشف 
يورجن و لوثولد )۲٠٠۲(‏ - حين استخدموا التعاملات الكبيرة فقط للعالمين بالخفايا 
- أنه في الفتزة بين ١987‏ و444١‏ كانت نسبة التعاملات المُغرضّة التي قام بها العالمون 
بالخفايا على أسهم ضئيلة جداًء لكن في اهرات الثلاثة التي اكتشف فيها الباحثان شراءً 
مكثفاً منهم كوّكت السوق قاعها خلال أسابيع قليلة تالية. على جانب البيع؛ حين حدث 
بيع مفرط منهم كوت السوق ذروة ثم قامت إما بالتراجع أو بالتحرك ضمن نطاق تعزيز 
لعام تال تقريباًء وهو الأمر الذي أكد ملاحظات شركة إنفستشرز إنتإجنس المُجِمَلّة 
التالية. 


TOTAL & WEEK SELL/BUY RATIO VS. DOW INDUSTRIALS 
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FIGURE 7.17 Insider Sell/Buy ratio (October 2005-October 2006| 
)٠٠٠٠ أكتوبر‎ - ۲٠٠۰۵ نسبة بيع العاطين بالخفايا إلى شرائهم (أكتوبر‎ ٠۷-۷ الشكل‎ 

أسلوب شركة إنفسثرز إنتلجنس Investors Intelligence Method‏ 
اقتفت شركة إنفسثرز انتلجَنس أثرَ نشاط العالمين بافايا بطريقتين. أولاهماء قامت 
الشركة باحتساب إجمالي تعاملات العالمين بالخفايا - بيعاً وشراءً - لأسهم أكثر من 
٠‏ شركة خلال الشهور التسعة السابقة. ثم قورت هذا الناتج مع الناتج المحتسب 


.Longs ^ 
.Smoothed “* 


TTA 





منذ ثلاثة أشهر. منح هذا الأسلوبُ الشركة تقييماً تقريبياً للاتجاه الأحدث زمناً الذي 
يتخذه العالمون بالخَفايا إزاءَ أسهمهم. أما الطريقة الثانية فقد فككت الشركة نشاط 
العالمين بالخفايا إلى قطاعات''' ثم وضعت تصنيفاً لترتيب القطاعات الى يجدونها تسبق 
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غالبا التحرك الانجاهى ' '“ الخاصة بالأسهم داخل كل منها. الشكل 18-7 يوضح مثالا 
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على هذا التحليل"“. 


E Sinclair Broadcast Group Inc )5861( 5.77 +4026 
The Entertainment Industry showed a modest 17 Feb 2010 


ranking retreat. There was a much larger 
percentage increase for the total sells compared 
with the increase for the total buys. Only one of 
the twelve stocks shows favorable insider buying. 


LT Tasr quarter [ThE quarter] Change] 
Buyng decisions |  8([ 0 12 
Sealing 066516055 | 2| | 7# 


That positive stock was Sinclair Broadcasting 

SBGI (4 buys, 1 sell). They own 58 television 

stations in 35, mostly, medium sized markets. 

Revenues have begun to rebound but poor recent 

results forced them to increase their debt load to a 

very risky level. The chart shows Feb and Jul 09 2 / 
lows below 51 and then a great percentage move Chartcraft semi 40g scale, H/L Prices 
up to $5 in Oct-09 and $5.50 this month. That is wn ssintellig ence 

the area of the long-term down trend line, 

extended from the April 2007 peak at $17.50. We 

suggested longs three months ago on the upturn to 





$4, after the pullback on the first test of resistance. 


FIGURE 7.18 Example of Investors Intelligence industry insider analysis, February 16, 2010 


۸-۷ مثال على ليل - شركة انفسئرز إنتلجنس - لأداء العاطين بالخفاياء ضمن قطاعات صناعية 


dustry Groups ٤‏ ا: مجموعات (قطاعات) صناعية. لفظ ۲۷كلاك٣|‏ في هذا امصطلح هو الذي يبين أن 
151131 ! المنصوص عليها في 29€ 00W لones !!101051113/ ۸V€r‏ معناها قطاعيٰ ولیس صناعي معناها 
امعروف المتعلق بشركات الصناعة. 

!أ .Directional Movement‏ 
'' " إننا نقوم بصياغة تقريرنا عن نشاط العالمين بالخفايا بعدة طرق. إننا ننظر إلى الأسهم وامجموعات الصناعية 
(القطاعات) على أساس ربع سنوي. أولاً نقوم بمقارنة إجمالي الشراء والبيع على كل سهم مع ذلك الإجمالي الخاص بالسهم في 
الشهور الثلاثة السابقة لنرى إذا ما كانت أغلبية قرارات العالمين بالخفايا هي قرارات بالبيع أم بالشراء ونبحث عن أي 
ولات في اتجاه تلك القرارت. ثانياً» نقوم بحساب عدد الأسهم المُشتزاة أو المَّبيعة من قبل العالمين باخفايا ثم نقوم بحصر 
قرارات الشراء والبيع لكل فرد من تلك اللجموعة على حبدة. نقوم بعد ذلك بوزن تلك الأرقام للوصول إلى ترتيب لأعضاء 
تلك المجموعة. يقوم الترتيب بمقارنة نسب الشراء فى ال 17 مجموعة الموجودة وكذلك امقارنة بين نسب شراء مجموعة ما 

ونسب شراء نفس اللجموعة خلال السنوات الخمس السابقة ". (الطبعة الأولى) 


۳۹ 








لجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها .١‏ لخالة الوجدانيّة 
الطروحات الثانوية Secondary Offerings‏ 


مع صعود سوق الأسهم وزيادة أسعار الفائدة للأجل الطويل تميل الشركات لعمل 
طروحات ثانوية للأسهم. أحياناً تكون هذه الطروحات الثانوية ناشئة عن رغبة العامين 
بالخفايا في بيع جزء من أسهمهم وق أحيان أخرى تكون ناشئة عن رغبة الشركات في 
زيادة رأس امال سعياً للتوسع. أياً كانت أسباب الطروحات الثانوية المتزايدة للأسهم 
فإنها ينبغي أن تتزايد مع ارتفاع السوق وتطلق تحذيراً من اقتراب ذروة سوق. وعلى 
النقيضء حينما يبتعد العامون بالخفايا عن سوق الطروحات الثانوية فإن سوق الأسهم 
تكون على الأرجح عند أو قريبة جداً من - قاع. محثت شركة ند ديفز للبحوث هذه 
الظاهرة واكتشفت ارتباطاً متبادلاً ضعيفاً أكد على الأطروحة السابقة. بحساب النسبة 
بين المتوسط المتحرك البسيط لخمسة شهور للطروحات الثانوية والمتوسط المتحرك 
لخمسة وأربعين شهراً لتلك الطروحات اكتشفوا أنه حينما ارتفعت النسبة فوق ٠.٤١‏ 
كانت نسبة الربح على أساس سنوي للعام الذي تلا حدوث هذه النسبة ٠,۷‏ / في حين أنه 
عند تراجع النسبة ل ٠,٠۹‏ وما تختها زادت نسبة الربح السنوية إلى ۱١,۹‏ 7 . (انظر 
الشكل ا-9١).‏ 

الصفقات ذات الحجم الكبير Large Blocks‏ 
الصفقات كبيرة الحجم ينفذها المحترفون. هناك عدة أساليب لاستغلال بيانات الصفقات 
الكبيرة. اول هذه الأساليب استخدامٌ حجم تداول العدد الكلي للصفقات كبيرة الحجم 
منسوباً حجم التداول الإجمالي لجلسة التداول. يعطينا هذا الرقم انطباعاً عن النطاق 
الذي فيه يقوم متداولو الصفقات الكبيرة بعقد غالبية صفقاتهم الكبيرة (شراءً أو بيعاً) 
منسوباً إلى السوق گکل. اكتشف كولي (۲. )٠١‏ أن نسبة الصفقات الكبيرة حين تخطّت 
صعودا المتوسطً المتحرك الأسي ها د ٠١4‏ أسابيع تولّدَت إشارة شراء مريحة في ٠١‏ 7 من 
الأحيان بربح صاق قدره 01١‏ 7 في الفتزة ما بين 1187 وحتى .۲٠١٠‏ هذه الاستراتيجية 
جحت فقط مع الشرائيُون. أما جانب البَيعِيُونء والتي أطلقت إشارته عند تراجع النسبة 
حت المتوسط املتحرك الأسي ها ل ٠١4‏ أسابيع؛ فقد آلَ أمرّه إلى الخسارة. 


E0 


5:١ 


sBurayo AıopuoosS 61" 11‏ إبرممدن ودد | مبرج]دناة ج0] (O‏ 


Sp ORK نسدد‎ mnn بعرم رت‎ su نوددهم‎ cp py aS pu nA نو‎ mama ON es 
بوم يوكيد» ومسي مر‎ yat pd تعديم بون دمو يعدم تعجم‎ uo grep ربد ومريعم‎ La me MO عن إن يرس‎ NOC 


SBulueyOo Aıepuooeg jo 1eqlUnN | |‏ (2580 يمن د luo‏ _رنهيام) 





xePpUj 005 Sı400g 3 pıepueSs 


تتضح اللهفة التي تُتَدَاوَلْ الأسهم بها من خلال وضع المشترين لأوامر الشراء على الخطوة 
السعرية الأعلى مباشرة” أم من الأسعار السابقة على الخطوة السعرية الأدنى 
مباشرةٴ منها. فامشتزون المندفعون المتلهفون للدخول في صفقة على أحد الأسهم 
سوف يشترون صفقات كبيرة على سعر أعلى من المتداول سابقاً . يُنظّر إلى النسبة بين 
الصفقات الكبيرة ا معقودة على ا خطوات السعرية الأعلى و الصفقات الكبيرة ا معقودة 
على ا خطوات السعرية الأقل على أنها مؤشر يبين مدى اهتمام امحترفين باقتناء أسهم. 
فى دراسة أجراها على الفترة بين يناير ۱۹۷۸ و فبراير 270٠١‏ اكتشف مركز ند ديفز 
للبحوث أنه حين تُنَفَدْ غالبية الصفقات الكبيرة عند خطوات سعرية أدنى ثم ينقلب 
الاتجاه تتولد إشارة شراء مربحة (انظر الشكل .)٠١-۷‏ 


يبدو أن هذا يشير إلى أنه على الرغم من أن الصفقات الكبيرة يجري تداوها على خطوات 
سعرية تنازلية عند قاع السوق خلال المراحل المتأخرة من الذعر البيعي» إلا أنه عند 
انتهاء ذلك الذعر وبدء اممستثمرين الكبار في الشراء على خطوات سعرية متصاعدة 
فإنهم يعرفون ما يفعلونه ودون شك تكون السوق حينئذ عند القاع. أظهرت نتائج 
الدراسة رجا سنوياً مقداره ٠١‏ < أكثر من اسنزاتيجية الشراء والاحتفاظ والتي حققت 
۹ + على أساس سنوي جانب الشرائيو نأو فقط. لم يكن استخدام بيانات الخطوات 
اللبعرية احاضةبالصههاك الك عن انت البيسيون ا ار فك هرما 
الامحياز الاتجاهي الذي لاحظه کولي (۲۰۰۳۲). 

قامأرت ميريل بدراسة تنفيذات الصفقات الكبيرة من حجم ٠١‏ ألف ورقة مالية فما فوق. 
لقد فَسَّمَ ميريل الصفقات إلى فئات: صفقات على خطوة سعرية أعلى وصفقات على 
خطوة سعرية أدنى وصفقات مسطحة 1/24 ثم مَهَّدَ بيانات كل فئة بعمل متوسطات. قام 
ميريل بوضع نسبة بين متوسط صفقات ا خطوات السعرية الصاعدة ومتوسط صفقات 
ا خطوة السعرية النازلة ثم قام بتمهيد تلك النسبة ل ”07 أسبوعاً وحساب اتحرافها 


.Uptick “" 
.Downtick أ‎ 
.Short Side “* 
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عا و" أسبوعاً 0۲9 أسبوعاً) القادمة على 


تقرير اخراط المتاجرين Commitment of Traders (COT) Report‏ 
"هذه الدراسة تَحتَبرٌ ما إذا كان مؤش را حالة الوجدانيّة القياسي ا معتمد على 
مراك ز ا متاجرين ا حالية ''' مفيدا في التنبؤ بعوائد سوق العقود ا مستقبلية 
الخاصة بمؤشر ستاندرد آند بورز ٠٠‏ القياسي أم لا. توضح النتائج أن الحالة 
الوجدانيّة لكبار امضاربين مؤشرٌ على استمرار الأسعار في اتجاهها بينما الحالة 
الوجدانيّة لكبار المتحوطين مؤشر مُناقض. مؤشر الحالة الوجدائيّة لصغار 
المتاجر ين يَتَوَقَعٌ بالكاد التحركات المستقبلية للسوق. علاوة عل ذلك» ا حالات 
الوجدائيّة ا هتطرفة ''' لكبار المتداولين وتَجَمّع الحالات الوجدانيّة المتطرفة 
أولئك الكبار تميل إلى توفير توقعات أكثر مَوثوقيّة. توحي هذه النتائج أن 

اطمضاربين الكبار لديهم قدرة تَحَيّن"“ فائقة في التعامل مع السوق." 

(وائج» ۰۲۰۰۴۳ ص ١حل)‏ 
' بالنظر إلى العقود ا مستقبلية ملؤشر ستاندرد آند بورز القياسي وجدنا أن 
الحالة الوجدانيّة للمضاربين الكبار مؤشرٌ لاستمرار الحركة السعرية بينما الحالة 
الوجدانيّة للمتحوطين الكبار مؤشر مُناقض ضعيف. الحالة الوجدانيّة لصغار 
المتاجرين لا تتوقع أية عوائد. أوضحنا أن المستويات القصوى وكذلك تَجَمّع 
المستويات القصوى للحالة الوجدانيّة لفصيلي المتداولين الكبار - المضاربين 
والمتحوطين - قد تمنحنا آلية أكثر مَوئوقِيّة للتنبؤ. تشير نتائجنا إلى أن 
المضاربين الكبار يلزم أن يكون لديهم قدرات عالية على التنبؤ بينما تفترض 
أن المتحوطين الكبار يتصرفون مثل المتاجرين ذوي التغذية الاسترجاعية 
الطَّرديّة والمتاجرون الصغار هم مُتاجرو سيولة. (وائج» 05٠٠١‏ 


.Actual Trader Position-Based Sentiment Index أ‎ '' 


٠"‏ حالات وجدانية عند حدود المؤشرات القصوى. 
”' و٣‏ آآ: تقدير الحين المناسب لظهور فرصة» واقتناصها. 
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في العام 15176 استحدث الكوغجرس لجنة "تداول العقود ا مستقبلية ا خاصة بالسلع 
[/1.001ك./الالانانالا] للقیام بما يلى: 


)١(‏ وقاية مستخدمي السوق والعامة من الغش والتلاعبات والممارسات المُسيئة 
اطمرتبطة ببيع السلع والعقود المستقبلية والخيارات. (۲) رعاية وتعزيز سوق مفتوحة 
وتنافسية وسليمة ماليا للعقود ا لمستقبلية ولعقود الخيارات. 

تطرح لجنة تداول العقود ا لمستقبلية للسلع 2272 تقريراً أسبوعياً يضم بيانات خاصة 
بالملكيّات الكبيرة قى ۲۲ من أسواق العقود ا لمستقبلية ا لمختلفة» يشمل ذلك العقود 
المستقبلية الخاصة بالأسهم والسندات وا للعادن وأسعار صرف العملات والحاصلات 
الزراعية. تختص التقارير - اللسماة انخراط المتاجرين 007 - باللِلكِيّات المُقكناة مع 
إغلاق يوم الثلاثاء وتُنشر التقارير يوم الجمعة. الأسواق التي تتضمنها التقارير هي فقط 
تلك التي بها ٠١‏ متداولا أو أكثر ممن لديهم مراكز ضخمة بالقدر الكاق لاستيفاء شروط 
لجنة تداول العقود المستقبلية للسلع ٥٨7١‏ . 


تُحسب مراكز العامة حينئذ بحساب الفرق بين إجمالي العقود المفتوحة أي كل عقد 
مستقبلي من جهة وامراكز المقتناة من قبل أولئك اممتاجرين المطالّبين بتقديم تقارير 
ملكياتهم إلى اللجئة من الجهة الأخرى. تُقسّم امملكيات إلى فئتين أساسيتين : التجارية 
وغير التجارية" '“. هذه التسمية هي ثمرة نشأة تلك التقارير من أسواق السلع الزراعية. 
في الأسواق امالية امتداولون التجاريون - سواءً أفرادا كانوا أم مؤسسات - هم أولئك 
الذين يمارسون أعماهم فى السوق الناجزة"'” ولذا يُسَمّون المُتَحَوّطون ". المتعاملون 
غير التجاريين يَتَخِذونَ مراكز مُضارَبيّة وكثيراً ما ييرون اطراكز بوتيرة أكبر - بيعاً 
وشراءً - بحثاً عن الأرباح ويُطلّق عليهم امضاربون الكبار. تقليدياً وتجريبياًء في أسواق 
الأسهم» يكون للمضاربين الكبار سجلاً أفضل في استباق تخركات السوق بينما يميل 
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.Commodity Futures Trading Commission (CFTC) *““ 
.Open Interest أ‎ 

.Commercial & Noncommercial "أ‎ 

.Cash Markets “" 

.Hedgers 


to 





امتحوطون للتأخر عنها واتَّبَاع ا هسار (وانج .22٠٠١‏ لذا ينبخي لأي مؤشر أن يأخذ 
بعين الاعتبار الفارق بين المضارب الكبير والمتحوط. تميل تخركات المضاربين الصغار إلى 
أن تكون مُخْتَلَّة وظيفياً والإحصاءات الخاصة بهم قليلة الأهمية. 


فيما يتعلق بعقود ستاندرد آند بورز ۰ ٠‏ امستقبلية قام مركز ند ديفز للبحوث بدراسة 
ملكيات التجاريين " المتحوطين " فقط ووجد ارتباطاً متبادلاً بين التخييرات الحادثة في 


ملكياتهم وأرباح أو خسائر السوق لاحقاً (انظر الشكل .)73١-17‏ لقد أخذوا صافى ملكية 
المتداولين التجاريين كنسبة من نطاق ال ۷۸ أسبوعاً ثم جرى تمهيده عبر ستة أسابيع. 
سوف تتعرض لاحقاً ملؤشر يسمى اممؤشر الحدسي. هذه الحسابات التي أجراها مركز ند 
ديفز للبحوث ما هي إلا مؤشر حَدمبي للأجل الطويل. حين يرتفع امؤشر الحدسي لما 
فوق مستوى الإفراط الشرائي“ عند 00 > - وهو ما يعني أن لدى امتحوطين مراكز 
ضخمة - فإن عقود ستاندرد آند بورز١ 05٠‏ المستقبلية مالت للارتفاع ٠١‏ > على أساس 
توي حينما كان المتحوطون هبوطيون وتراجع اللؤشرٌ الحَدسِي إلى ٠٠,۵‏ 4 وما تختهاء 
تراجعت السوق ٩‏ . هذا الأسلوب هو الأكثر مَوتوقِيّة لفهم ما يقوم به امتاجرون 
المحترفون اللطلعون. 

قد تكون أرقام تقرير اخراط امتداولين (ال 007) - الخاصة بسوق واحدة فقط - غير 
جديرة بالثقة» سبب ذلك أن سوق العقود المستقبلية للأسهم مجزأة عبر استخدام أسلوب 
التحوط بين الأسواق والأدوات امالية الأخرى. قام توم مَكُلِلّن - كاتب تقرير مَكُلِلّن عن 
السوق (0/.1160561|12101.6010/الا/ا) (و ین شيرمان وماريان مكللن مُبتكري 
متذبذب مكللن)- بدمج كل بيانات عقود الأسهم ال مستقبلية في سلسلة مؤشرات على 
أساس الدولار ا مرجح ''* ثم راقب صافي ملكيات ا متحوطين الشرائيّة ' '' كنسبة من 
الإجمالي العام. اكتشف مَكالن أنه بيانات عقود الأسهم المستقبلية باتت مؤخرا تسبق 
أسعار الأسهم الناجزة بثلاثة أسابيع. 


.Overbought "أ‎ 
.On a dollar-weighted basis ** 
.Hedgers Net Long Positions ''' 
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استخدمَ عددٌ من الاختبارات بيانات تقرير اتخراط المتداولين 007 ف العقود المستقبلية 
للأسهم وكذلك بيانات صادرة عن لجنة تداول العقود امستقبلية للسلع 576©. اتضح 
أن النظم الأكثر عملية تستخدم بيانات مُمَفَّدَة لجعل المسارات الأطول أجلاً معيارية 
ووجدت تلك النظم أن العلاقة بين المتداولين التجاريين وغير التجاريين تختلف 
باختلاف الزمن وتختلف حتى بين أنواع العقود المستقبلية. يقتضي هذا من المحلل الفني 
أن يقوم بتجربة وسائل مختلفة مع كل عقد من العقود المستقبلية التي يتعامل معها لكي 
يتوصل إلى ما يمنحه أفضل نتائج ويقتضي منه أيضا القيام بتحديث مستمر هذا العمل 
لاكتشاف أي تغيرات في العلاقات بين اللاعبين الأهم في كل سوق. 
الحالة الوجدانيّة في الأسواق الأخرى  Sentiment in Other Markets‏ 
نظراً ملوضوع الكتاب الذي بين أيديناء فقد انصب اهتمامنا حتى الآن في هذا الفصل على 
سوق الأسهم. لكننا سوف نستكمل نقاشنا حول الحالة الوجدانيّة بعرض بعض المقاييس 
الأهم للحالة الوجدانيّة في أسواق أخرى. ۰ 
نسبة (خيارالبيعاخيار الشراء) فى العقود ا مستقبلية لسندات الخزانة 

Treasury Bond Futures Put/Call Ratio 
إن بزوغ سوق عقود الخيارات في العقود امستقبلية استحدث عالما بِأُسْرِهِ من مؤشرات‎ 
جديدة للحالة الوجدانيّة هذه الأسواق المستقبلية. أكثر عقود الخيار 5 المتداولة هي‎ 
عقود الخيارات الخاصة بالعقود المستقبلية لسندات الخزانة الأميركية.‎ 
الخريطة في الشكل 77-17 توضح آخر الدراسات التي أجراها مركز ند ديفز للبحوث عن‎ 
القدرة التنبؤية لعقود الخيارات التي تستخدم نسبة حجم تداول خيارالبيعاخيار الشراء‎ 
القياسية"“ كبديل للمضاربة في سوق سندات الخزانة الأميركية.‎ 
كانت السوقٌ مُنرَعَة بالتشاؤم ومع ذلك‎ ٠,٠١ ما اكتشفوه أنه حين ارتفعت النسبة عن‎ 
بلغ متوسط الارتفاع التالي 0,۷ على أساس سنوي. من جهة أخرى. حين تراجعت‎ 


.Standard Put/Call Volume Ratio 
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أسعا 
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ر الفائدة 
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إن الفارق بين المضاربين الكبار والمتحوطين التجاريين يرتبط ارتباطا متبادلا إيجابيا مع 
جل الطويل (انظر الشكل .)77-١‏ 


ر السندات وعكسياً مع أسعا 


Treasury Bond COT Data 


بيانات نسب امخراط اطتاجرين ٤‏ سندات الخزانة 
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لجزء اثاني: الأسواق ومؤشراتها 


». الخالة إوجدانية 





اكتشف مركز ند ديفز للبحوث أنه في الفتزة بين أغسطس ١997‏ وفبراير 7٠٠٠١‏ حينما 
كان اممضاربون الكبار شرائيُون في المُجمّل””'» ارتفعت سوق السندات بمتوسط 4,8 7 
على أساس سنوي» وتراجعت بنسبة قدرها 4.7 > على أساس سنوي حين انعكست 
العلاقة. 


مراكز المتعاملين الرئيسيين في سندات الخزانة 

Treasury Bond Primary Dealer Positions 
على عكس العلاقة السابقة بين امتحوطين ومستقبل سوق السندات تأتى العلاقة بين‎ 
أرصدة اممتعاملين الرئيسيين ومستقبل أسعار السندات. ربما 55 اطمرء أن‎ 
المتعاملين الرئيسيين في السندات -- أولئك الذين يستطيعون التعامل مع وزارة الخزانة‎ 
الأميركية بشكل مباشر - سوف يكون من المُتَعَيِّن عليهم أن يقوموا بالتحوط‎ 
لأرصدتهم املمملوكة في السندات طويلة الأجل ومن ثم سوف يُحَدُونَ جزءا مِمَّن يُطلق‎ 
عليهم لقب ا متحوط التجاري في تقرير نسب اخراط المتداولين 207 الذي تصدره لجنة‎ 
تداول العقود المستقبلية للسلع ©227©. الأكثر من ذلك أن ذلك كان لِيشِيْرَ أن‎ 
اطمتعاملين الرئيسيين سوف يكونون شرائيون في المُجِمَل عند قيعان سوق السندات‎ 
وبيعبون قي المُجِمَل'' عند قمَّمِها. يبدو أن العكس هو الصحيح تماماً! فقد جَنَحَ‎ 
امتعاملون الرئيسيون لاتخاذ معظم الراكز الشرائيّة عند القمم ومعظم امراكز البَِيعيّة‎ 
.)7؟4-١ عند القيعان (انظر الشكل‎ 
السبب في هذا التباين املنطقي يرجع غالباً لكون المتعاملين الرئيسيين يتوجب عليهم‎ 
أن يَستيقوا طلبات عملائهم. إنهم يدخلون امزاد ويشترون السندات المُصدرة ثم‎ 
يبيعونها للعملاء . إذا كان العملاء صعوديين فينبغي للمتعاملين الرئيسيين أن يكون‎ 
لديهم أرصدة يبيعونها لأولئك العملاء. لذلك فإن المتعاملين الرئيسيين يميلون لأن‎ 
تصبح مراكزهم شرائية عند القمم حين يقتنعون أن عملاءَهُم صعوديون ولديهم رغبة‎ 
في دفع المزيد من النقود لشراء السندات. وعلى نفس امنوال؛ حين يحم التشاؤم يتزدد‎ 


.Net وصما‎ 
.Net Short “ا‎ 
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ن في السندات في مضا 


القيعان يصبح المتعاملون الرئيسيو 


ف 


البائعين أولاً بد 


المتعاملون الرئيسيون في تعزيز أرصدتهم وعوضاً عن ذلك يقومون بعقد صفقات 
للبيع هم. 


اذأ عند 
كامل . 


جديدة يبيعون فيها | 


۶ 


۶ 


التشا 


و 


م سوف يدفع العملاء 


ء۶ 


ولا لاقتناعهم أن 
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إلجاء إثاني: الأسواق ومؤشرتها 


۷ إحالة إلوجدإنئة 





اكتشف مركز ند ديفز للبحوث أنه حينما كان المتعاملون الرئيسيون 06216۲١‏ بيعيين 
في المُجِمّل ارتفعت السندات ٠,٤١‏ 7 على أساس سنوي وحينما كان المتعاملون 
محايدين ارتفعت السندات 5,١‏ 7 وحينما كان المتعاملون شرائيّين في المُجِمّل تراجعت 
السندات ۹,۱ 5.7 


توقعات مُدَرَاء مَحافظ أسواق النقد لسعر الفائدة على أذون الخزانة 

1-Bill Rate Expectations by Money Market Fund Managers 
إن مجالَ إدارة الصناديق في أسواق النقد مجالٌ بحتاج قدرة تنافسية عالية. للتنافس على‎ 
الرَيْع " 1610 " يميل مُدَرَاءْ الصناديق لاستباق أسعار فائدة الأجل القصير امستقبلية‎ 
عبر إطالة أو تقصير مدة اقتناء أذون الخزانة. زيادة المراكز التي تواريخ استحقاقها أبعد‎ 
زمنياً يشير إلى أن مُذراء الصناديق مقتنعون أن أسعار فائدة الأجل القصير سوف تتراجع‎ 
بينما زيادة امراكز التي تواريخ استحقاقها أقرب زمنياً تشير إلى اعتقادهم أن أسعار‎ 
فائدة الأجل القصير سوف ترتفع. ول هذا المفهوم فأصبح مؤشرا مُناقضاً ل " رع سوق‎ 
أذون الخزانة ' '“". جَنَحَ مدراء الصناديق فى أغلب الأحيان إلى الاغياز للمعسكر الخطأ في‎ 
تقديرهم ملستقبل أسعار فائدة الأجل القصير. كما يتضح من الشكل ۲۵-۷ › حينما‎ 
جعل مدراءٌ الصناديق تواريح استحقاق مقتنياتهم من السندات أبعد زمنياً استباقاً‎ 
لاتنفاض أسعار الفائدة ارتفعت أسعار الفائدة بشكل عام وعلى العكس تماماً فقد‎ 
اغخفضت أسعار الفائدة حينما جعلوا تواريخ الاستحقاق أقرب زمنيا استباقاً لارتفاع‎ 
أسعار الفائدة.‎ 


7 مؤش را خوف (ا خطر) ا خاص بسوق السندات :Bond Market Fear | "dex‏ 


غالباً ما قاس املخاطرة (المجازفة) في سوق السندات عبر تقييمات تصدرها شركات مثل موديز 1/0005 وستاندرد آند 
بورز 20015 & 5]300200. عندما يصبح المستثمرون أكثر قلقاً بشأن امخاطر - وهو الأمر الذي يحدث عادة بعد انكماش 
اقتصادي عندما تصل اممخاوف من عدم سداد فوائد السندات إلى الذروة - تُتَداوَّل السندات الأكثر خطورة على أسعار 
فائدة مرتفعة عن أسعار الفائدة الخاصة بالسندات عديمة المخاطر مثل السندات الحكومية. إن النسبة بين السندات ذات 
التقييم 888 والسندات ذات التقييم ۸۸۸ سوف تتذبذب تبعاً لدى قلق ا مستثمرين حيال عدم سداد فوائد السندات 
ذات التقييم 888 وقلقهم حيال عدم سداد فوائد السندات ذات التقييم ۸۸۸. هذه العلاقة تكون عادة في أقصى 
مستويات الخطر عندما تكون أسعار الفائدة للأجل الطويل عالية جداً وتكون سوق الأسهم في قاع الدورة. (الطبعة الأولى) 
.T-Bill Market Yield “"‏ 


Yor 


الشكل ۲٠-۷‏ توضح نتائع درابية مركر جد ديفز للبحوث عن مدراء صناديق محافظ 
أسواق النقد وكشفت الدراسة عن أنه حينما ارتفع متوسط تواريخ الاستحقاق (بالأيام) 
عن متوسطها املتحرك البسيط لستة شهور ارتفعت فائدة أذون الخزانة لأجَل ٩۱‏ يوماً 
بمقدار ٠١١‏ نقطة أساس على أساس سنوي. هذا المقياس إذا مؤشرٌ مُناقِضٌ لأنه حين 
يكون ارتفاع أسعار الفائدة هو امتوقع فإن مُدراء الصناديق ينبخي هم تقصير فترات 
الاستحقاق انتظاراً لأسعار الفائدة الأعلى. بدلاً من ذلك يبدو أنهم حين يقتنعون أن 
أسعار الفائدة سوف تهبط فإنهم يطيلون فتزات الاستحقاق وتقوم سوق أذون الخزانة 
بعمل ما يعاكس توقعاتهم تماماً. حين يتراجع طول فنزة الاستحقاق عن متوسطها 
المتحرك البسيط لستة شهور تجنح أسعار الفائدة لمحو الارتفاع وهو ما يجعل هذه 
الحسابات مؤشرا مُناقِصَاً جيدا لأسعار فائدة أذون الخزانة الأميركية. 


مؤشر هلبرت القياسي للحالة الوجدانيّة لسوق الذهب 

Hulbert Gold Sentiment Index 
يقوم مارك هليرت بنشر صحيفة إخبارية متخصصة  موجز هليرت ا مالي" - وهي‎ 
شركة فرعية من ماركت ووتش - تُتَابعٌ أداءَ الصحف الإخبارية الأخرى امتخصصة في‎ 
تتشابه أساليبه كثيراً مع تلك‎ .٠۹۸١ الاستثمار. داوم هليرت على القيام بهذا منذ العام‎ 
الخاصة بشركة إنفستور إنتلجنس. تقوم عددٌ من تلك الصحف المتخصصة بمناقشة‎ 
أسعار الذهب. باستخدام هذه امعلومات بحسب هلبرت مؤشرَ حالة وجدانيّة قياسياً‎ 
لسوق الذهب. كما هو الحال مع المقاييس الأخرى الخاصة بالصحف امتخصصة في‎ 
الاستشارات الاستثماريةء أثبتت نتائج الأداء أنها مؤشر مُناقض بخيار للاتجاه المستقبلي‎ 
للسوق. تفحصت شركة ند ديفز للبحوث هذه البيانات وخَلّصّت إلى أنه عند تجاوز ثيران‎ 
الذهب نسبة 09 / تهاوى سعر مؤشر لال القياسي؛ لأسهم شركات التنقيب عن‎ 
4 ۷ الذهب» بنسبة 475 > على أساس سنوي وحين تراجعت النسبة لما دون ال‎ 


ارتفع ناكلا بنسبة 31:5 7 على أساس سنوي. الشكل ۲٠-۷‏ يوضح النتائج. 
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الخلاصة 


ركزنا قي هذا الفصل على فكرة الحالة الوجدانيّة للسوق والتي هي الحالة النفسية الكلية 
لكل لاعبي السوق. تلعب العواطف دوراً هاما في تخديد تصرفات المتعاملين في السوق. 
تظهر مشاعر المشاركين في السوق بوضوح في فترات التفاؤل الشديد» حين تتشكل 
الفقاعات» وقي فترات التشاؤم الشديد حين تحدث الانهيارات أو حالات الذعر اهالي. 
يميل اللاعبون غير المطلعين إلى أن يكونوا في أقصى درجات التفاؤل عند وصول السوق 
إلى ذروة. هؤلاء اللاعبون نفسهم يميلون إلى أن يكونوا في أقصى درجات التشاؤم حينما 
تكون السوق في أدنى نقاطها في مسارها اهابط ومؤهلة لارتداد لأعلى. بعبارة أخرى» 
يكون معظم ااستثمرين بكامل أمواهم داخل السوق في الوقت الذي يفترض فيه أن 
يقوموا بتصفية محافظهم؛ ويكونون خارج السوق في الوقت الذي يفترض أن يكون 
شغلهم الشاغل هو شراء الأسهم عند الأسعار المنخفضة املتاحة. تساعد مؤشرات 
الحالة الوجدانيّة المحللين الفنيين في التقاط نقاط تطرف الحالة الوجدانية للمتعاملين في 
السوق. عبر تبَاع إستزاتيجية مُناقِضّة يأمل امحلل الفني في التصرف على عكس تصرف 
غير المطلعين والذين هم أغلبية المتعاملين في السوق. 
أسئلة للمراجعة 
.١‏ كيف يمكن تعريف مصطلح ا حالة الوجدانيّة من حيث صلته بالأسواق اطالية؟ 
۲. يقوم وارين بالبحث عن قاعدة تداول جيدة لاتّباعهاء قال وارين " سأكون في 
غاية السعادة حين أحصل على امات من أحد المُداومين على اتخاذ 
قرارات استثمارية خاطئة بنفس قدر سعادتي حين أحصل على معلومات من 
أحد الذين يتخذون القرارات الاستثمارية الصحيحة بشكل دائم»ء واستخدام 
تلك المعلومات لوضع إستراتيجيتي الخاصة بالتداول. ' وضح لم جد وارين أن 
الحصول على معلومات خاصة بقرارات استثمارية خاطئة لشخص ما أمرّ مفيد. 


. وضح ماذا يقترن تطرف المستثمرين في تفاؤهم بذرى السوق؟ 





. تعتقد ساندرا أن سعر ميكروسوفت (11527) الحالي مُغالَى فيه" بينما 


۶Y 


سوف يقوم بشراء خيار البيع“ ؟ وأيهما سوف يقوم بشراء خيار الشرام" ؟ 
وضح ماذا. 

. لقد تَرامى إلى سَمعِك تقرير يقول أن النسبة بين حجمّي تداول خيار البيع 
وخيار الشراء بالغة الارتفاع. كيف يمكنك أن تفسر نسبة (خيار البيعاخيار 
الشراء) اارتفعة هذه؟ ما الذي سوف تستنتجه عن الحالة الوجدانيّة 
للمستثمرين جَرَاء تلك النسبة العالية؟ ما الاستراتيجية الاستثمارية التي سوف 
ترغب ق اتَبَاعِهَا بالنظر إلى تلك النسبة العالية؟ 

. وضح ما معن استراتيجية استثمارية مُناقِضّة. ما هي بعض علامات السوق 
التي ينبغي للمستثمر المُناقض أن يراقبها؟ 

. ما المعلومات التي يمكن أن محصل عليها من استطلاعات الرأي عن الحالة 
الوجدانيّة؟ اذكر بعض مصادر بيانات استطلاعات الرأي وما هى الاستنتاجات 
العامة التي يكن أن تخلص إليها عن كيفية استخدام بيانات استطلاعات 
الرأي؟ 

. ما نوع العلاقة المرصودة بشكل عام بين التقارير الإخبارية والحالة الوجدانيّة 


.Overpriced “" 


.Underpriced “" 


.Buy a Put 
.Buy a Call "** 








| لفصل الثامن 


قياس قوة السوق 


أهداف النصل 
بنهاية هذا الفصل ينبغي لك : 


” استيعاب أهمية قياس القوة الذاتية للسوق 


۳ 


> استيعاب معنى رَحابة السوق'. 
> الإطام بالكيفية التي يقيس بها خط الأسهم الرابحة|الخاسرة رحابة السوق. 
” الإمام بالكيفية التي ترتبط بها أحجام التداول الصاعدة أو اهابطة مع قوة 
السوق. 
” الإملام بالكيفية التي تقيس بها إحصاءات الذرى الجديدة (أو القعور الجديدة) 
قوة السوق. 
” الإملام بالعلاقة بين عدد الأسهم الأعلى من متوسطهم المتحرك التاريخي وقوة 
السوق. 
تطرقنا في الفصل السابق إلى أهمية الحالة الوجدانيّة للاعبي السوق في تخديد المسارات 
امُحتمَّلة للسوق. بالإضافة إلى قياس الأوضاع النفسية للاعبي السوقء يحتاج المحلل الفني 
إلى النظر إلى القوة الذاتية لأي سوق. من خلال النظر إلى بيانات كل سوق على حدة» يحدد 
لمحلل الفني ما إذا كانت القوة الذاتية في السوق المعنيّة تتحسن أم تتدهور. في هذا 
الفصل سوف نتدارس كيف ينظر المحلل الفني إلى بيانات السوق من نوعية عدد الأسهم 
التي ارتفعت أو تلك التي تراجعت» أحجام تداول الرابجين وتلك الخاصة بالخاسرين» الذرى 
والقعور الجديدة لأي ورقة مالية خلال ال 07 أسبوع الأخيرةء أوضاع مؤشرات الأسواق 


. Internal Market Strength ۳ 


.Market Breadth 1" 


لجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة اسوق 


منسوبة للمتوسطات اممتحركة. تساعد هذه القياسات في الحكم على الدعائم الرئيسية 
للسوق. البيانات المطلوبة لحساب املؤشرات المطروحة في هذا الفصل بيانات متاحة للعامة 
في معظم الصحف الاقتصادية. 
ملحوظة ۱-۸: ما هو التَّباعُد*” (التَحَرّف)؟ What is Divergence?‏ 
المفهوم الفني الأهم لتوكيد اناه مسار ما يُسَمّى " التَّباعْد ". طاما توافق اماه 
مؤشر مع اناه مسار الأسعار - وخاصة املؤشرات التي تقيس وتيرة تغير السعر 
أو أي بيانات أخرى (نُسَمَّى مؤشرات الزَّخْم'"') - فإنه يقال حينئذ أن امؤشر 
يؤكد مسار الأسعار. حين يُخفق مؤشر أو متذبذب فى توكيد مسار الأسعار 
يُطلق على هذه الحالة تباغد سلبي أو تَبَاعد حابي“ حيث يعتمد الأمر على 
ما إذا كانت القمم أو القيعان الجديدة هي التي خفق - على الترتيب - في توكيد 
قمم أو قيعان سعرية أقدم. إن أي تَبَاعْد ما هو إلا إنذار مبكر عن تغير محتمل 
في تجاه مسار الأسعار. هذا معناه أن المحلل ينبغي له مراقبة بيانات الأسعار 
على وجه أكثرَ دقة منةُ إذا كانت المؤشرات واللمتذبذبات تؤكد الذرى والقعور 
الجديدة للأسعار. تخليل التَبَاعْد يُستخدم مع كل المؤشرات والأسعار تقريباء قد 
يحدث التَّبَاعُد عدة مرات قبل انقلاب المسار فعليًا. 


ence *'*‏ وverاDi‏ المصطلح الذي حير المتزجم أطول فتزة في أثناء ترجمة للكتاب» قضاها محاولاً أن يستخرج من العربية لفظاً 
يحمل كل اللمعنى الموجود في هذا المصطلح الفني. توصل إلى أن تَحَرُف هو أولى اممعاني العربية بهذا امصطلح لكن واجَهثةُ 
معضلة» هي إيجاد كلمة عربية تحمل امعنى العكسي لتحَرّف لإعطائها ملصطلح ع©0001/6:067 في مؤشر ال 0۸€ إلا أنه 
تَعَدَرَ عليه ذلك فمن وجد هذه الكلمة فليُسعِفنا بها. جاء في المعجم الوسيط ص 004 استطرد له في الحرب وغيرها: فرٌ 
منه كيدا ثم كرّ عليه . ومن لسان العرب: والفارس يَسنْتطرد لِيَحْمِلَ عليه قرثه ثم يَكُرٌ عليه» وذلك أنه يَتحَيّرُ في اسنتطراده 
إلى فئته وهو ينتهز الفْرصة مطاردتهء وقد اسْتطْرَّد له وذلك ضَرْبَ من المكيدة. كذلك تَحَرّف» ومنه قوله تعالى: 
( مُتحَرّفاً لقتال) أي مستطرداً يريد الكَرة. اه. يَتَحَرّفْ تحَرَقاً وليست يُحَرّف تحريفاً. وجد المترجم ترجمة ملصطلح 
Divergence‏ 3 بض أدبيات التحليل الفني اللعربة " الخراف " وهو ما يضع القارئ في حيرة التمييز بينه وبين الالخراف 
0 من جهة ويبتعد عن معنى المصطلح ذاته من جهة أخرى» تلك الترجمة مُستَبعدة. امتزجم. 

.Momentum 5“ 

.Negative Divergence 0 


Kê لحك‎ 
.Positive Divergence 


۰ 





Divergence Confirmation 


0 


7-4 
بحي 


على سبيل المثال؛ تقول إحدى امُسَلَّمَات المستخدمة في ليل أحجام التداول أنه 
خلال مسار أسعار مُتصاعد ينبغي لتوكيد امسار أن يتزافق مع زيادة السعر 
زيادة في اسا التداول. ومن تم إذا أخفق حجمٌ تداول قمة سعرية جديدة 
للأجل القصير في نخطي حجم تداول القمة السابقة مباشرة - أعلى النقاط 
امكافئة زمنياً - يحدث تَبَاعْد سلي ينبخي أن ينبه اللحلل أن القمة السعرية 
الحديثة لحدث مصحوبة بحماس أقل لدی المتعاملين وهو ما جرى قياسه عبر 
النقص في أحجام التداول» وأنَّ امسار الصاعد قد ينتهي قريباً. 
تدر الإشارة إلى أن معرفة مجموعة واسعة من املؤشرات الفنية لا تجعل اللحلل ذو قيمة 
أو تمكنه من خقيق أرباح؛ بينما معرفة متى يمكن تطبيق أيّ مؤشر تُحَقَّق ذلك. نظراً 
لاستحالة استيعاب كل المؤشرات يقوم المحلل الفني في الغالب بانتقاء عدد قليل من 
المؤشرات وَيَنكُبٌ على دراستهم. 
حين ينظر اللحلل إلى اممؤشرات فإنه يبحث بوجه عام عن التوكيد أو التَّبَاعْد. يحدث 
التوكيد حين تتصاعد الأسعار مصحوبة بارتفاع تلك المؤشرات» مما يشير إلى وجود 
قوى ذاتية كبيرة في السوق. يحدث التوكيد أيضاً حين تكون الأسعار امْتَدنّيَة مصحوبة 
بدليل على ضعف القوى الذاتية للسوق. بعبارة أخرى؛ يحدث التوكيد عند ظهور انسجام 
بين التحرك السعري والقوى الذاتية للسوق. حينما لا يدعم مؤشرٌ سوق الجا التحرك 
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لجزء إثاني: الأسواق ومؤشرتها ۸. قياس قوة اسوق 


السعري فإن المحلل يصبح لديه إنذارٌ شديذ اللهجة أن امسار ربما انغمس ق عملية 
انقلاب. يشار إلى هذا النقص ف التوكيد على أنه تَبَاعَد . 


ثمة مثال سريع وهو مؤشر يُسَمّى مؤشر وتيرَة التغير"“. إنه ببساطة رسمٌ بياني للنسبة 
أو الفرق بين سعر إغلاق اليوم وسعر الإغلاق الخاص بيوم فائت بعينه» وليَكُن منذ ۲۰ 
يوماً مَضّت. حين تصل السوق - أو الأسهم - إلى ذروة جديدة ويكون مُحَدّل التغيرل 
٠‏ يوماً “ قد وصل أيضا إلى ذروة جديدة يصبح لدينا توكيذ للحركة السعرية. إذا لم 
يصل مُعَدَل التخير إلى ذروةٍ جديدة في نفس الوقت الذي يقوم فيه السوق - أو السهم - 
بذلك يكون لدينا تَبَاعْد سلي وهو ما يُمَكّلُ إنذاراً أن الزخم الصاعد ف الأسعار يتباطاً. 
نوغ آخر من التَبَاعْد اهمه النَبَاعَد الاتقلابي طَرَحَتهُ كونستانس براون (۱۹۹۹). يحدث 
هذا التَبَاعْد حينما يصل متذبذب أو مؤشر -ف حالة التَبَاعَد الانقلابي الإيجابي 
Reversal‏ ع/87/يوم/ - إلى قعر ثان لم يجر توكيده عبر قعر جديد في الأسعار. وعلى 
العكس» النَبَاعُد الانقلابي ا Negative Reversal‏ 5 حينما يصل المتذبذب 
إلى ذروة جديدة ولا تصل الأسعار إلى ذروة جديدة. الحالتان ما هما إلا تنويعَتيْ كاعد 
وكما هو الحال في التَبَاعُد العاديء كَل حالة تُطلِقٌُ إشارة تغيير محتمل في اتجاه السوق. 

Market Breadth رحَابة السوق‎ 


في أي يوم من أيام التداول ليس أمام السوق إلا إحدى ثلاث» إما أن يكون إغلاقها أعلى 
من سابقه أو أقل منه أو عند الإغلاق السابق نفسه. إذا كان سعر الإغلاق أعلى من 
سابقه فإن السهم يعد متقدما أو ع . وباملتل أي سهم يغلق أقل من إغلاق اليوم 
السابق يعد سهما متزاجعا أو خاسرم) ““. يطلق على الأسهم التي أغلقت عند نفس 
إغلاق اليوم السابق أسهم م تشقد نغيير) “. 


«Rate of Change - ROC 
.20-day ROC 

.Advance أ‎ 

.Decline “® 


.Unchanged ف‎ 
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قبل يوليو من العام ١٠٠۲ء‏ كانت كل التغيرات الأقل من دولار (نقطة) في أسعار الأسهم 
العادية عبارة عن كسور عشرية - استناداً إلى ممارسة تخارية قديمة شاعت قبل 
الثورة الأميركية جرى فيها تقطيع الذبلون الأسباني (العملة السارية حينئذ) إلى ثماني 
أجزاء للحصول عل ىكسور الوحدة النقدية | الصرافة ". 


في فبراير من العام ٠٠١٠‏ ألغي النظامٌ القديم اممبني على الأرباع والأثمان والأجزاء من 
ستة عشر (411 )151١ ١41١‏ و حل مله النظام العشري المتبع حاليا. ربما أثر 
استخدامٌ الأرقام العشرية على بعض العلاقات التاريخية. ربما قَلَّلَ الفارق السعريٌ 
الأصغرٌ بين الطلبات والعروض عدد الأسهم التي تنهي اليوم دون أن يشهد إغلاقها أي 
تَخَيّر يُذكر عن إغلاقها السابق. 

يطلق مصطلحٌ رَحَابَةٍ سوق الأسهم على بيانات (الأسهم الرابحة|ا خاسرة - 
©7ذاءء1/ع601/202). تقيس المؤشراث التي نركز عليها في هذا القسم القوة الذاتية 
للسوق““ من خلال النظر إلى ما إذا كانت الأسهم تتعرض ملكاسب أو خسائر سعرية. في 
هذا القسم سوف نتطرق لخط الرَحَابَة التراكمي“» ونسبة الرابحين إلى الخاسرين “ 
وفروق الرحابة'”'» و صّولَة الرّحابة. 

قبل أن نبدأ في التدقيق في هذه المؤشرات الخاصة ينبخي لنا أولاً أن نذكر تخيراً حدث 
مؤخراً. منذ العام ٠٠٠١‏ حدث تغير كبير مّعلّمات”*. العديد من مؤشرات الرَّحَابَة 
المشهود ها بإطلاق إشارات بيع وشراءٍ دقيقة. إن تطبيق المعايير التي كان ها سجل 
حافل قي التعرف على نقاط انقلاب سوق الأسهم أضحى الآن أمراً نتائجه غير مُرضِيّة. 
هناك على الأرجح أكثر من سبب هذا التغير اممفاجئ» بعض هذه الأسباب ما زال مجهولاً. 
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١‏ عوم3ك: في اللهجة العامّية المصرية: المَكنّة. 
.Internal Strength 3‏ 

.Cumulative Breadth Line “® 
.Advance/Decline Ratio “® 
.Breadth Differences 


3 ‰5 ص Pra‏ : العوامل الحسابية المتخيرة. 


لجزء إثاني: الأسواق ومؤشررتها ۸. قياس قوة سوق 


أحد العوامل التي أدت إلى حدوث ذلك التغير في املعلمات القديمة هو أن بورصة نيويورك 
شهدت ازديادا كبيرا في عدد الصناديق المتداولة في البورصات 2175 و صناديق 
الاستثمار في السندات”” أو وصايا الاستثمار العقاري (الأوقاف) “۸٤۱۲۶‏ أو حصّص 
الأسهم الممتازة”” أو شهادات الإيداع الأميركية 81015 الخاصة بالأسهم غير 
الأميركية. لا تمثل هذه الأوراق اطالية الشركات العاملة داخل الولايات املتحدة الأميركية 
ومن كم ليست خاضعة بشكل مباشر ملستوى النشاط الاقتصادي الأميركي. إنها تخضع 
لتشكيلة عريضة من اللؤثرات لا ترتبط بالضرورة مع سوق الأسهم, وهو ما يعني أن تلك 
الأوراق اطالية لا تعكس الآلية التقليدية للأسواق التي تقضي أن حركة الأسعار تض عكل 
اطتغيرات فقي ا حسبان . 


نَم عامل آخر محتمل هو تطبيق نظام استخدام الأرقام العشرية المذكور آنفا. فالعديد 
من المؤشرات التي تستخدم الأسهم الرابحة والخاسرة تُحسّب بنفس الطريقة المستخدمة 
قبل استخدام الأرقام العشرية رغم أن امَعلّمات املثلى لتلك المؤشرات قد تكون تُخَيّرَت. 
هناك احتمال آخر أرجح وهو أن الؤشرات - التي ضَلَّت الطريق - قد اختيرَت في الغالب 
في أثناء السوق الصعودية اممديدة من العام ۱۹۸١‏ وحتى العام .7٠٠١‏ الدرس الهام الذي 
يتعلمه المحللٌ الفني هو أن ا لمؤشرات لا تتبقى على حال. 


امُعلّمات الخاصة بالمؤشرات المعروفة تتغير بمرور الزمن ومع التغيرات اهيكلية في 


لابد أن يداوم المحلل على اختبار المؤشرات وإدخال بعض التعديلات المناسبة فى أنواع 
المؤشرات ومَعلَّمّاتها اممستخدمة. 


.Bond Funds * 

.Real Estate Investment Trusts 
.Preferred Shares أ‎ 

«American Depository Receipts 


8 7 5 0¥ 
.Discounting Mechanism 
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خط الرَحَابَة أو خط الرامحين|الخاسرين 


The Breadth Line or Advance-Decline Line 
إن خط الرَحَابة - وا معروف أيضاً بخط الرابحينالخاسرين أَحَدُ أفضل طرق قياس رَحَابَة‎ 
السوق وَقَوَتها الذاتية وأكثرها شيوعاً. هذا الخط هو المجموع التزاكمي لحاصل طرح‎ 
الخاسرين من الرابحين”. . الصيغة الرياضية القياسية خط الرَحَابَة هي:‎ 
قيمة خط الرَحَابَة لليوم (ت) = (عدد الأسهم الرابحة - عدد الأسهم الخاسرة) لليوم ت‎ 
.)١-ت( قيمة خط الرَحَابَة لليوم السابق‎ + 
Breadth Line ValU€eoayr = 
)# of Advancing StocksoayT - # of Declining stOCKSDay T7) 
+ Breadth Line ValU€eDay T- 1 
يرتفع خط الرَحَابَة في الأيام التي يتجاوز فيها عد الأسهم الرابحة عدد الأسهم الخاسرة‎ 
بينما ينخفض عندما يكون عدد الأسهم الخاسرة أكبر من عدد الأسهم الرابحة.‎ 
يمكن رسم خط الرَحَابَة لأي مؤشر قياسي أو قطاع أو بورصة أو سلة من الأسهم.‎ 
بالإضافة لحسابه باستخدام البيانات اليومية» يمكن حساب خط الرَحَابَة باستخدام‎ 
البيانات الأسبوعية أو بيانات أي فاصل زمني آخر تكون بيانات خط الرَحَابَّة الخاصة به‎ 
متاحة. لا تنطبق تلك الحسابات على أسواق السلع حيث تكون سلال أو مؤشرات السلع‎ 
نادرة التداولء رغم أن هذا الأمر يتغير الآن بعد بزوغ أسواق مؤشرات العقود المستقبلية‎ 
الخاصة برعاية دائرة بحوث السلع (0198) “ وجولدمان ساكس ومؤشر عقود خيارات‎ 
داو جونز القياسي.‎ 
في الأحوال العادية ينبغي أن يبدو الرسم البياني الخاص خط الرَحَابَة كما لو كان نسخة‎ 
طبق الأصل من مؤشرات سوق الأسهم. بعبارة أخرى» حين تكون مؤشرات سوق الأسهم‎ 
آخذة في التصاعد ينبغي لحط الرّحَابَة أن يتصاعد هو الآخر.‎ 


”' الأسهم المتراجعة مطروحة من الأسهم المرتفعة. 


0۹ ا 
.Commodities Research Bureau‏ 
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لجزء إثاني: الأسواق ومؤشرتها ۸. قياس قوة اسوق 


يوضح هذا أن أي سباق سعري في سوق الأسهم يكون مصحوباً بتصاعد غالبية الأسهم. 
تبرغ أهميةٌ خط الرَحَابَة بالنسبة للمحلل الذني في اللحظة التي يخفق فيها الخطّ في مطابقة 
حركة امؤشرات» فيما يُعرَف بِالتَّبَاعْد. مَتَلاء إذا كان مؤشَرٌ سوق الأسهم متصاعدا 
فيما خط الرابحينالخاسرين يتراجع فهذا معناه أن عددا قليلاً من الأسهم يُمِدُ السباق 
بالطاقة فيما أغلبية الشركات املتبقية إما غير مشاركة أو تعاني من تراجع قِيّمِها . 
يشير المحللون إلى عدة أسباب قد تجعل فعالية تَبَاعْد الرَحَابَة كمؤشر ف ا مستقبل 
ليست على قدر فعاليته في الماضي. السبب الأول وقد نوقش سابقاً هو غزارة الشركات 
المدرجة وغير مُتداولة. للتعامل مع موضوع الاغياز الناتج عن إدراج أسهم لا تعبر عن 
ملكية في شركات عاملة غالباً ما يقوم المحللون الفنيون باستخدام أرقام الرَحَابَة الصادرة 
عن الأسهم العادية والتي تمثل الشركات التي تنتج منتجا أو خدمة بشكل فعلي. على 
سبيل المثال» تصدر بورصة نيويورك للأسهم تقارير إحصاءات رَحَابَة تحص الأسهم 
العادية فقط متجاهلة العدد اهائل من صناديق الاستثمار التشاركي والأسهم الممتازة “ 
ا ممتازة "“ وما إلى ذلك. هذه امعلومات الإضافية املتعلقة بالرَحَابة متاحة يومياً في معظم 
معظم الصحف الاقتصادية. عموماً أصبح خط الرَحَابة المُستنبَطٌ من لائحة الأسهم 
المشهورة تلك أكثرَ مَوثوقيّة من خط الرّحَابَة الذي يتضمن كل الأسهم. 

مع ذلك حدث مؤخرا تغيِّرٌ بالغ الأهمية في الكيفية التي ُصدر بها بورصة نيويورك 
للأسهم التقاريرَ الإحصائية عن رَحَابَة الأسهم العادية. بداية من فبراير ٠٠١0‏ قررت 
بورصة نيويورك للأسهم أن يقتصر إدراج الأسهم في قائمة أسهمها المشهورة على تلك 
التي تتكون رموزها من ثلاثة حروف أو أقل بالإضافة إلى الأسهم المقيدة في مؤشر بورصة 


“أ :Preferred Stocks‏ أحد تقسيمَي الأسهم من حيث الحقوق المرتبطة بها - عادية وممتازة - تمنح أصحابها مزايا لا 
يحصل عليها أصحاب الأسهم العادية. أهم مزاياها أنها تمنح أصحابها أفضلية عن الأسهم العادية من ناحيتين : الأولي 
أسهم الأولوية التي تمنح أولوية قي الحصول على نسبة معينة من الأرباح قبل توزيع الأرباح بالتساوي بين المساهمين أو 
تمنح أصحابها فائدة ثابتة تقتطع هم من الأرباح قبل توزيعها على المساهمينء أو تعطي أصحابها نسبة أعلى أو أولوية في 
استيفاء قيمة السهم عند تقسيم موجودات الشركة عند التصفية. أما الثانية فهي الأسهم ذات الصوت املتعدد وهي التي 
تمنح حاملها عدداً من الأصوات عند التصويت ف الجمعية العمومية أكثر من تلك الممنوحة لأصحاب الأسهم العادية. 
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نيويورك القياسي مركب "“ فقط. بسبب هذا التغيير أصبحت أرقام الرحابة منذ ذلك 
القرار غير متوافقة مع الأرقام السابقة. 

بدلا من الاعتماد على الإحصاءات املتاحة للعامة هناك إحصاءات رَحَابَة كبار امملاك 
متاحة أيضاً لكن نظير اشتراك مدفوع. مثلاء تقوم شركة تقاري رلاوري 
(000/.1010/1[/512011:5.»0177/ا) بحساب إحصاءات رَحَابَة كبار ا ملاك التي تستبعد 
كل الأسهم الممتازة وشهادات الإيداع الأميركية ۸0۴5 وصناديق الاستثمار ا مغلقة 
وَوَضّايًا الاستثمار العقاري (الأوقاف - 2175؟1) والأوراق اهالية الأخرى التي تمثل 
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نشأت صعوبة أخرى خاصة بخط الرَحَابَة منذ العام ١٠٠٠طبقاً‏ لكولي )۲٠٠۲(‏ وآخرون 
- عند استخدام بيانات من بداية السوق الأميركية وحتى العام ٠٠٠١‏ . أظهرت قواعدُ 
التداول اممستخدمة مع إحصاءات الرَحَابَة المتاحة للعَامّة قبل ذلك الحين نتائج لافتة رغم 
الصعوبات اللعروفة الخاصة بأنواع الأسهم امُدرجَة. مع ذلك عند استخدام نفس قواعد 
التداول منذ العام 7٠٠٠١‏ وجدنا نتائجَ جاذبيتها أقل كثيراً في العديد من تلك المؤشرات. 
في الواقع» إن الفارق كبير جداً ومُنّسِقَ عبر كل أساليب التداول التي ذكرها كولي ولا 
يمكن أن يُعَرّى ذلك إلى قواعد التداول نفسها أو إلى مشاكل مرتبطة بالاستمثال" '. 
الفارق بين ذلك الحين والآونة الأخيرة لابد وأن له علاقة بوجود تغير ق الخلفيات أو 
الصّيت أو القيادة أو العلاقات التاريخية امْمَيّرَةِ للأسهم المكونة للمؤشر. 
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.NYSE Composite Index ٤ 

Mutual Fund 3‏ 00ع-0ع105©: هي شركة استثمارية يمكن تداول أسهمها وتتحصل على قدر محدد من رأس امال 
عبر طرح أولي عام. يجري بعد ذلك هيكلة الصندوق وإدراجها في البورصة وتداوها مثل أي سهم. رغم التشابه في الأسماء إلا 
أن الصناديق اللخلقة لديها القليل جداً ا مشترك مع صناديق الاستثمار التشاركي اللعتادة 005ناط 21ناةناا/! والتي تُعرّف 
تقَنِيَاً بالصناديق اممفتوحة ۴٠٣۵‏ 0060-200. الصناديق ابلغلقة جمع رأءماها من طرح أولي يجري ملرة واحدة بطرح عدداً 
محدداً من الحصص والتي يشنزيها امستثمرون في تلك الصناديث كأسهم. بخلاف الأسهم العادية» تمثل أسهم الصناديق 
المخلقة حصة في حفظة مالية متخصصة تدار بنشاط عبر استشاري استثمار والتي تركز على صناعة معينة أو سوق جغرافية 
معينة أو قطاع. تتماوج أسعار أسهم الصنايق المغلقة تبعاً لقوى السوق (العرض والطلب) بنفس قدر تغير قيم الأوراق 
امالية التي يقتنيها كل صندوق. 

«Optimizing 3 
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لجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة سوق 


لم هذا التغير؟ إن التغير الاقتصادي الأهم يتمثل في ذلك الانفصال الذي حدث بين سوق 
الأسهم وأسعار فائدة الأجل الطويل. منذ الكساد العظيم فى ثلاثينات القرن العشرين 
وحتى العقد الأخير من القرن ذاته تميزت دورة الأعمال التجارية بوصول سوقي 
السندات والأسهم إلى القيعان في ذات الوقت تقريباً ووصول سوق السندات للقمم بشكل 
يسبق وصول سوق الأسهم للقمم. في أواخر تسعينات القرن العشرين انكسرت دورة 
الأعمال التجارية هذه وخولت إلى العكس تقريباً حيث مال مسار سوق السندات للتحرك 
بشكل معاكس لاتجاه مسار سوق الأسهم. نظراً لأن إحصاءات الرَحَابَة تتضمن عدداً 
كبيراً من الأسهم المرتبطة بأسعار الفائدة وق الوقت ذاته غير مُدرَجَة في امؤشرات 
الشهيرة فإن هذا التغير قي العلاقة ربما يكون السبب ق التباين في قواعد التداول التي 
تستخدم الرَحَابة وهو ما يعطى خط الرَحَابَة مزيداً من القوة عند القمم ومزيداً من 
الضعف عند القيعان. ا 

في الناسداك ۸52۸0 خط الرحَابَة التَّرَاكُمِيُ ا لهشتمل على أسهم الناسداك فقط - 
الرابحة والخاسرة وغير المتخيرة سعرياً - هذا الخط يعاني تراجعاً منذ العام 14 على 
الأقل (يَصعُب الحصول على بيانات للفترة السابقة هذا التاريخ) وحتى عند النظر إلى 
هذا الخط باستخدام مُدّد زمنية أقصر فإنه يبدو كما لو كان لديه اتحياز سلي بالغ القوة. 
من المرجح أن يكون هذا الاخياز السلي راجع إلى "أثر الناجي““ " الذي كان سبباً في 
الفتزة بين ١995‏ حتى ٠٠١0‏ في تراجع عدد الأسهم امدرّجَة ف الناسداك من ۹ حتى 
٤٠‏ إن فقدان الإصدارات من القائمة يشير إلى أن عدداً كبيراً من الشركات امُدرَجَة 
أفلست خلال تلك الفترة وكانت تتوجه لأسفل بوضوح فى حين كان الناجون يتقدمون ثم 


Survivorship Bias‏ : هو الأثر الناتج عن تخلص شركات إدارة صناديق الاستثمار من الصناديق الاستثمارية ذوات 
العوائد الضعيفة ببيعها ودمجها في الصناديق الاستثمارية ذوات العوائد المرتفعة مما يجعل متوسط العائد الإجمالي لرأعمال 
الصندوقين معاً يبدو بشكل أفضل. على سبيل المثال؛ دعنا نقول أن هناك ثلاثة صناديق (ألف وباء وجيم) في فئة معينة. 
صندوق (أ) عمره مس سنوات ولديه عائد سنوي بلغ ١١‏ > ؛ الصندوقان (ب) و (ج) جمس سنوات أيضاً وإجمالي 
عائداتهما السنوية ۸ > و > > على التوالي. متوسط العائد الإجمالي السنوي لفئة تلك الصناديق الثلاثة يساوي ۸ 7. 
لكن؛ إذا كان الصندوق الخاسرء صندوق (ج)» كان لا بد من تصفيته أو دمجه في أي من الصناديق (أ) أو (ب)» فإنه بياناته 
سوف كختفي من بيانات شاشة الرادار. متوسط العائد الإجمالي لخمس سنوات لفئة الصناديق تلك تصبح ٠١‏ > الأكثر إثارة 
للإعجاب. مصطلح (الناجي -00/101/ا5) هنا ينطبق على الصندوقين (أ) و (ب). 
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أن تلك الشركات أصبحت غير متاحة خلال الارتداد الحاصل في سوق الأسهم فى الفترة بين 
۲ و 000 . إن مؤشر الناسداك القياسي مؤشرٌ مرِجَّحْ وفقاً لرأس امال السوقي 
للأسهم المكوّئة له حيث يكون للناجين الكبار أثرا كبيراً على السعر وأثراً صغيراً على 
الرَحَابَة. يوحي هذا التحيز في التزجيح بأن خط رَحَابَة الناسداك في صورته النقية لا 
جدوى منه كمؤشر تَبَاعُد وجب عوضاً عن ذلك تخليله معرفة تَعَيُرات التََسَارُع لا 


تَخُيّرات الاتجاه. 


العديد من المؤشرات التي تستخدم مفهوم خط الرابحينالخاسرين تظهر في امطبوعات 
التقليدية التي تتحدث عن التحليل الفني. رغم أن تلك المؤشرات لم قق أداء جيداً في 
ظروف السوق ف الآوئة الأخيرة إلا أنه من امهم لدارس التحليل الفني أن يكون مَلِمَاً بهذه 
المؤشرات التقليدية لأنها قد تعود لتصبح مؤشرات فعالة في وقت ما في ا لمستقبل. 

Double Negative Divergence التَبَاعُد السلى المضاعف‎ 


حين تصل المؤشرات إلى ذرى سعرية جديدة بينما لا يصل خط الرَحَابَة إلى ذروة سعرية 
جديدة يحدث تَبَاعْد سلي (انظر الشكل .)١-8‏ يشير هذا إلى أن الوهن قد دب في أوصال 
القوى الذاتية للسوق وأن اهسار الصاعد للسوق في مرحلة متأخرة وقد يَجوذ بأنفاسه 
الأخيرة قريبا. في العام 5 كان العقيد وناك ب. أيرس )۱۹٤۰(‏ من شرك ةكليفلاند 
تراست أحد الأوائل الذين قاموا بجساب خط الرَحَابَة وأول من لاحظ أهمية تَبَاعُد 
الرَحَابَة السلي عن المؤشرات. قامت نظريته على أن أسهم الشركات ذوات رؤوس 
الأموال السوقية الضخمة جداً تؤثر بشدة على المؤشرات بينما يتضمن خط الرَحَابَة كُلَّ 
أسهم الشركات بخض النظر عن رؤوس أمواها السوقية. أحياناً في نهاية سوق صعوديةء 
تستمر الأسهم الضخمة ي الارتفاع وتبدأ الأسهم الصغيرة في التعثر. 

قَدَمَ بعضّ محللي السوق الآخرين؛ مثل جيمس ف. هيوز (ميريل؛ مجلة الأسهم 
والسلع۷⁄6:9 ص04" و800): حُجَجَا على أن ارتفاع أسعار الفائدة امصاحب للانتعاش 
الاقتصادي ينعكس على سوق الأسهم ويبعل الأسهم المرتبطة بأسعار الفائدة - مثل 
شركات قطاع الخدمات وهو قطاع شركاته ذات تكاليف اقتراض عالية على رأسماها الكبير 
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إلجزء الثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة إلسوق 


وعددها كبير- تتعثر ومن تم يُفْقد خط الرَحَابَة رَحْمَه. بغض النظر عن السبب» منذ 
مايو من العام ۱۹۲۸ء حينما أطلّقَ تَبَاعْدَ سلي للرَحَابَة تحذيراً مبكراً قبل عام كامل من 
الانهيار التاريخي الكبير الذي حدث عام 1515 تَاوَمَ الانتباءُ الشديد حيَال التبَاعْدٍ 
السسّلِيّ على إطلاق إشارة قمة وشيكة في سوق الأسهم. 


چ ير Negative.‏ كقاشة تل 
Divergence 2‏ 






| Indicator or 
خريطة المؤشر أو المتذبذب‎ 0561113107 
FIGURE 8.1 What does negative divergence look like? 
كيف يبدو التباغد السلبي ؟‎ ١-۸ الشكل‎ 


رغم أن أي تَبَاعُد سلبي يشير إلى قمة للسوق إلا أنه من ا لممكن حدوث قمة رئيسية في 
سوق الأسهم دون نشأة تَبَاعْدٍ سلي. بعبارة أخرىء تَبَاعْد الرَحَابَة ليس ضرورياً لحدوث 
ذروة في السوق. لقد حدثت قَمّتى ۱۹۳۷ 11809 على سبيل المثال دون حدوث تَبَاعْد 
رَحَابَة. بعد حدوث ارتفاع كبير وطويل زمنيا يتوجب على المتعاملين في السوق توخي 
الحذر واستخدام تَبَاعْد رَحَابَة للمساعدة في اكتشاف أي انقلاب محتمل في اتجاه السوق. لا 
ينبغي للمستثمر أن يكون مُتَعَدّتاً في تَطَليه لحدوث تَبَاعٌد رَحَابَة قبل أي ذروة للسوق. 
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عند قيعان السوق» وخاصة تلك الأسواق التي تتميز بحركة سعرية أوجيّة. كان من 
النادر التعويل على تبَاعٌد إيجابي خط الرَحَابة التَّرَاكُْمِيَ في إطلاق إشارة انقلاب رئيسي 
خو الأعلى. رغم ذلك كان هناك تَبَاعُدات إيجابية فى خط الرحَابَة في كل من اختباريّ 
القيعان - الرئيسية من جهة وما يطلق عليه القيعان الثانوية من جهة أخرى - هذه 
التَبَاعُدات كانت إشارات مفيدة عن قوة السوق امتزايدة. 


يتميز خط الرَحَابَة بوجود اخياز هبوطي نوه تلك خاصية يحتاج امُخَللٌ المَنّيُ أن 
يُدركُها . لذا فإنه فور وصول السوق لقاع رئيسي يبدأ خط رَحَابَة تراكمي جديد لا علاقة 
له بخط الرَحَابَة الذي يسبق ذلك القاع. على سبيل املثال» حين جرى حساب خط الرَحَابَة 
التزاكمي لبيانات بورصة نيويورك تارينياً كانت الحصلة أن الذروة التارعخنية كانت في العام 
9 رغم أن خط الرَحَابة التراكمي لم يصل بعد ذلك أبداً إلى نفس مستوى 1905 إلا أنه 
كان هناك ارتفاع كبير في مؤشرات السوق حتى العام .٠٠٠١‏ لا يوحي هذا بالضرورة إلى 
وجود تَبَاعُد سلي بالغ الضخامة عبر مدى زمني جاوز الأربعين عاما. حين لل التَبَاعُدَ 
فإ خط الرجائة التراكمي يبدأ مُجَدَّدآً فور حدوث تراجع رئيسي. حين تتراجع السوق 

خو قاع رئيسي - وهو ما يحدث في فترة السنوات الأربع الرئاسية (انظر الفصل التاسع: 
الأنماط الزمنية والدورات) - يبدأ ليل خط الرحَابَة التراكمي من جديد ويكون الخط لا 
علاقة له بذروة الدورة الرئيسية السابقة للسوق. يبدو الأمركما لو كان أي تراجع 
رئيسي يمحو تاريخ تراجعات الماضي وتبدأ السوق حينئذ دورة رَحَابَةٍ جديدة وتسطز 
تاريخاً جديدا. 


على الرغم من كونه ليس مطلوباً في حد ذاته. كان التَبَاعَدٌ السلبيُ طيلة الأعوام الخمسين 
اماضية وربما أكثر قليلا الأسلوب الأكث رنجاحاً فى التحذير من قرب حدوث قمة رئيسية 
للسوق. على غرار معظم الؤشرات» يستخدم مُختلف اللحللين الفنيين مؤشرات الرَّحَابَةٍ 
بطرق مختلفة بعض الشيء فيما بينها. فيكلا . حيمس ق: هيوز» الذي نشر خطاباً عن 
السوق في ثلاثينات القرن العشرين» تعلم مفهوم تَبَاعُد الرحَابَة من العقيد أيرس 
(هارلوء 1554 وهيوزء .)1101١‏ لقد قام باستخدام التَّبَاعْدات السلبية للرحابة 
كمُدخلات رئيسية في توقعاته لسوق الأسهم. اشترط هيوز حدوث تَبَاعْدين سلبيين 


۷1 


لجزء إثاني: الأسواق ومؤشرتها ۸. قياس قوة اسوق 


متتابعين للرحابة - أو ما يُسَمَّى التَبَاعَدات الضَاعَقة Double Divergeces‏ 
(انظر الشكل ۲-۸) - قبل إطلاق إشارة قمة رئيسية. حال هذا الشرط دون حدوث 
أخطاء التوقع التي تظهر في حالات التَّبَاعُد الثانوي المنفرد والتي قد يُبطَّل مفعوها لاحقا 
مع تَكُوّن ذروةٍ جديدة في كل من المؤشرات وخط الرَحَابَة. غالباً ما يحدث أكثر من 
تَبَاعُدِين عند القمم الرئيسية للسوق. 

عند حدوث تَبَاعَ دٍ الرّحَابة اكضاعف”'' فإن ذلك يمثل إنذاراً يُطلِقُ على لمحو تقليدي 
إشارة حدوث ذروة حقيقية للسوق قي غضون سنة تالية. بدءا من العام ۷ مثلا 
استَبَِقَ تبَاعَدٌ الرّحَابَة امُضَاعَف بشكل صحيح انهيار العام ۱۹۸۷ وذلك حين وصل خط 
الرَحَابَة إلى ذروته في أبريل من نفس العام وبعد حمسة شهُورٍ واصلت فيها مؤشراتث 
السوق صعودها خو ذروةٍ جديدة في سبتمبر انهارت السوق. إضافة إلى ذلك وصل خط 
الرَحَابَة إلى ذروته قي خريف ١985‏ ثم تلا ذلك حدوث ذروة المؤشر فى يوليو ۹۹۰. كانت 
أحدث ذروة رَحَابَة أطلّيَ إشارتها تبَاعَدُ الرحَابَة المُضَاعَف هي ذروة الرَحَابَة في العام 
۷ وذروة المؤشرات في العام ۸١۲۰ء‏ كما هو مُبَيّن في الشكل ۲-۸. كما حدث في حالة 
التَبَاعُد ا هضاعف التي حدثت في ۹-۱۹۲۸١۱۹ء‏ امتدت الفتزة بين ذروة الرحَابَة وذروة 
السوق إلى واحد وعشرين شهراً وهي فتزة أطول بكثير من الشهور العشرة المعتادة. كما 
يتضح من الشكل ٠۲-۸‏ التَبَاعْدْ السلي المضاعف فى العام ٠٠٠07‏ تنباً بقذُوم انهيار سوق 
الأسهم في .۲٠٠۹-۲١١۸‏ التأخير بين التَّبَاعُد والقعر الأخير ليس ثابتا لكن تبقى فكرة 
'تذيرٌ التَّبَاعُدَ امُضاعف" من تراجع رئيسي للسوق فكرة ساريّة امفعول. 


أساليب أسهم (رابحةاخاسرة) تقليدية لم تد مُربحَة 


Traditional Advance-Decline Methods No Longer Are 
Profitable 


تغيرت الأسواق في السنوات العشرة امماضية وهو ما جعل الأساليبَ القديمة الق 
تستخدم اممتوسطات املتحركة ونقاط الانقلاب كإشارات غير جديرة بالثقة . 


.Double Breadth Divergence 


VY 
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امتوسط المتحرك 


ذكر كولي هذه الطريقة كوسيلة مربحة قبل العام 


The Advance-Decline Line Moving Average 


ل ٣۰‏ يوم لكل من خط 


الرَحَابَة ومؤشر 1 
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امل الدليل التالي على أن أساليب الأسهم الرابحةالخاسرة التقليدية لم تعد مريحة : 
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لجزء إثاني: الأسواق ومؤشرتها ۸. قياس قوة سوق 


القياسي. حين كان كلاهما أعلى من متوسطه المتحرك كانت السوق في حالة إفراط 
شرائي والعكس حين كان كلاهما تحت متوسطيهما. فى برنامج استمثال وجدنا أن 
مده الثلاثين يوماً الخاصة بالمتوسط المتحرك مُدَة غير جديرة بالثقة وأن مدة 
المتوسط املتحرك ينبغى زيادتها لتكون فى حدود ال 70 يوماً وحتى مع ذلك لم يبدأ 
الربح إلا بعد عام ٠۷‏ 7 
”7 تغير اليوم الواحد قي خط الرابحينالخناسرين 

One-day Change in Advance-Decline Line 
تدث أبسط إشارة حين يغير خط الرابحين|الخاسرين اتجاهه ف يوم واحد. رغم ذلك‎ 
مرة أخرى» باستخدام برنامج‎ .٠٠٠١ أصبح هذا الأسلوب أيضاً غير مربح منذ العام‎ 
استمثال وجدنا أن نقاط الانقلاب بعد 70 يوماً أثبتت أنها الأفضل ربحية لكنها‎ 
بدأت فقط فى العام ا‎ 


هذه معلومات مفيدة من حيث أنها تحذر دارسي الأسواق أن أساليب التحليل سّيّالة 
وتتغير باستمرار وينبغي تجريبها باجتهاد قبل دمجها في خطة الاستثمار. ‏ - 

في مقابلة له مع مجلة التحليل الفني للأسهم والسلع - (هارتلء 1994)- ذكر جون ستاك 
شيئاً عن استخدام مؤشر قياسي يقارن خط الرَحَابَة مع أحد المؤشرات القياسية 
الرئيسية للسوق. كان غرضه الحد من ضرورة النظر إلى ترَاكُب مؤشر ما على خريطة 
السعر لتمييز التّباعُد حينيحدث. عوضاً عن ذلك قام بحساب مؤشر 57 ينبئ إذا ما 
كانت الرحَابَةَ تتحسن أو تتباعد عن مؤشر السوق القياسي ومن تم يحذر حال وجود أيّة 
اضطرابات وشيكة تتنامى. طَوَرَ أرئر ميريل (1140) أسلوباً عدديا لتحديد اميل 
النسبي لخط الرّحَابَةٍ إزاء مؤشر قياسي للسوق. يُمكننا حساب الفترات التي يكتسب فيها 
خط الرَحَابَة رَحْمَاً وتلك الفترات التي يخسر فيها رَحْمَاً عبر متابعة اميل بمرور الزمن. 
إن الجانب اءلفيد في هذا النوع من المؤشرات هو أنه يقيس الزخم النسبي"'' في أثناء 
تراجعات الأسعار. 


2 7 
.Relative Momentum 
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Box 8.2 What is an Oscillator? ملحوظة ۲-۸: ما هو المتذبذب؟‎ 


لل 


في بعض الأحيان سوف ترانا نشير إلى مؤشر مُعَيِّن بمصطلح ' متذبذب ". 
المتذبذبات مُؤْشْرا ا ا إذا كنك السوق في حالة إفراط 
شرائي أم إفراط بِيعِيَ. عادة ما يُرسّم المتذبذب في الجزء السفلي من الرسم 
البياني» تحت الرسم الخاص بحركة الأسعارء كما هو مبين في الشكل /-". كما 
هو واضح من الاسم ذاتهء المتذبذبٌُ مؤشرٌ يتحرك ذهاباً وإياباً خلال نطاق محدد . 
تشير مناطق القيم القصوى للمتذبذب (منطقتا السوق القصويّان) إلى حالّتي 
الإفراط الشرائي والإفراط البيعي. بعبارة أخرى» حين تتحرك السوق من منطقة 
الإفراط الشرائي إلى منطقة السعر اممعتدل"“ ثم إلى منطقة الإفراط البيعي فإن 
قيمة المتذبذب تتحرك من إحدى المنطقتين القصويّين إلى المنطقة الأخرى في 
الجهة امقابلة. إن لدى اممتذبذبات المختلفة نطاقات مختلفة تتفاوت قيَمُها فيها. 
غالبا ما يُوضّع مقياس مدرج للمتذبذب يتراوح بين النقطتين ٠٠١‏ و(- )٠٠١‏ 
أو ١‏ و(- »)١‏ لكن يمكن أيضاً أن يكون المتذبذب مفتوح النهاية. 
خط الرابحين!الخاسرين ومتوسط ۲۲ أسبوع اممتحرك البسيط الخاص به 
Advance-Decline to its 32-week Simple Moving Average‏ 
قام امحللون بتطوير عدة تنويعات لاستخدام خط الراحين|الخاسرين. أحد هذه الأساليب 
هو مقارنته بمتوسطه المتحرك للحصول على إشارات شراء وبيع فقي السوق وهو ما يعني 
استحداث متذبذب. استخدم مركز ند ديفز للبحوث نسبة بين خط الرابحين الخاسرين 
ببورصة نيويورك من جهة ومتوسط 7" أسبوعاً المتحرك الخاص به من الجهة الأخرى. 
اكتشفوا أنه منذ ١970‏ وحتى 7٠٠٠١‏ حينما ارتفعت النسبة فوق ٠,٠٤‏ جاءت نسبة 
الزيادة السنوية في أسعار الأسهم إذا ما جرى قياسها على مؤشر نيويورك القياسي 
المركب» ۱۹,۳ 7 وحينما تراجعت ملا دون ۰,۹۷ تراجعت السوق ١١77‏ + على أساس 
سئوي. هذا المتذبذب موضح بالرسم في الشكل .٠-۸‏ ۰ 
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إلجزء لثاني: الأسواق ومؤشرتها 


۸. قياس قوة إلسوق 





Breadth Differences فروق الرَحَابَة‎ 


تُحسب المؤشرات التي تستخدم فروق الرَحَابَة بحيث تكون صاق ناتج طرح عدد الأسهم 
الخاسرة من عدد الأسهم الرابحة سواءً ذلك الصا أكانَ مع الإشارة الناتجة أم مع القيمة 
المطلقة” ' للناتج. إن المشكلة الأوَلِيّة ا متعلقة باستخدام فروق الرحَابَةَ هي العدد المتزايذ 
للأوراق اطالية اممطروحة في السوق بمرور الزمن. على سبيل المثال؛ في فنزة الأعوام 
الأربعين بين ١197١‏ و ٠٠٠١‏ تضاعف عدد الأوراق اطالية في بورصة نيويورك» من ١078‏ 
إلى 087. بحلول ٠٠٠١‏ ازداد هذا العدد قليلاً ليصبح .۲٠٠١‏ إن ازدياد الإصدارات 
معناه فرو قأكبر محتملة بين عدد الأسهم الرابحة وتلك الخاسرة. لذا وبسبب ازدياد 
الإصدارات اللتداولة» ينبغي دوريًا تعديل مَعلّمات أي مؤشرات تستخدم الفروق. ثمة 
أمثلة على مؤشرات تستخدم فروق الرَحَابَة مُبَيّتَة لاحقا. 


مؤشر هورلان القياسى Haurlan Index‏ 


عَمِلَ بيتر ن. هورلان عالماً ق جال الصواريخ في شركة مُحْتَبَر الدفع النفاث في ستينات 
القرن العشرين مُختصًاً في وضع خطط امسارات املنحنية لأقمار صناعية. كان هورلان 
من أوائل من استخدموا الحاسوب الآلي ق خليل بيانات الأسهم. مازجا بين معرفته 
بالرياضيات وقدرته على التعامل مع الحواسيب الآلية (والتي كانت بالغة النُدرة حينذاك) 
وشغفه بسوق الأسهم» بدأ هورلان بحساب اممتوسطات اللمتحركة أَسَّيَالبيانات الأسهم 
(انظر الفصل الرابع عشر: اممتوسطات المتحركة). نشر هورلان مَنْهَجِيَّتَهُ في كُتَيّب سَمَاه 
(قياس قيم المسار” ') وبدأ بعد ذلك نشر تقارير مستويات التداول ”على نفقته 
الخاصة. 

يُحسّب مؤشر هورلان القياسي بطريقة غاية في البساطة فامؤشر الأصلي يمثل الفارق 


كللاء 


بين عدد الأسهم الرابحة وتلك الخاسرة يومياً المْمَمّد سيا" عبر متوسط ثلاثة أيام 
Value 5‏ uteاoكAb:‏ القيمة المطلقة تكون دائما إما موجبة أو مساوية للصفر ولكن لا يمكن أن تكون سالبة. 

. Measuring Trend Values 3 

.Trade Levels Reports *' 


.Exponentially Smoothed 
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لجزء إثاني: الأسواق ومؤشررتها ۸. قياس قوة اسوق 


المتحرك أسياً. (هورلان» 1974). أرسى هورلان قواعد تداول بهذا المؤشر. لقد كانت 
قواعد تداوله الأصلية هي الشراء والبيع عند التقاطع مع خط الصفر الخاص بامتذبذب. 
قام هورلان بدراسة العديد من المتوسطات المتحركة أسياً الأطول زمناً. قام بحساب 
المتوسط المتحرك أسياً ل ٠١‏ يوم لبيانات الفارق بين عدد الأسهم الرابحة وعدد الأسهم 
الخاسرة للتعرف على التَّباعُدات. قام أيضاً بدراسة المتوسط المتحرك أسياً ل ٠٠١‏ يوم 
لتحديد السار الرئيسي. رغم ذلك لم يستخدم هذه المتوسطات الأطول زمناً لتوليد 
إشارات تداول آلية. 

في العام ٤۹۹٠ء‏ أشار بول كارول فى إحدى مقالاته ق مجلة الأسهم والسلع إلى أن تقاطعات 
متوسطات هورلان مع خط الصفر تعطي إشارات يمكن التعويل عليها. أشار أيضا إلى 
جدوت إشاراك متطركة و جنديرة بالكقة عند مستويات نوعية في كل متوسط. تلك 
امستويات كانت ٠٠١+‏ متوسط ال ٠١‏ يوم و 0003 ملتوسط ال ٠٠١‏ يوم. صدرت 
إشارة شراء حين صعد المتوسط المتحرك أُسَّيّاً فوق ا مستوى العلوي وصدرت إشارة بيع 
حينما تراجع المتوسط المتحرك أُسّيّاً ها دون الحد السفلي. منذ ذلك الحين» أثرت 
التغيرات الحادثة فى إحصاءات الرَحَابَة بالسلب على موتُوقِيّة قواعد التداول القديمة» 
نظرا لإدراج امزيد من الأوراق امالية والتحول للنظام العشري” . 

في الواقع» لم يَحْدْ اممتوسط المتحرك أَسَيَاً لثلاثة أيام صالحاً على الإطلاق. كما هو موضح 
في الشكل 24-8» الأيام العشرين ها نتائج إيجابية حينما تُمَدَّد الحدود الخارجية إلى + 
٠‏ يوم واطثير للسخرية هو حدوث نتائج أفضل حين صدرت إشارة الشراء عند ترك 
المتوسط المتحرك أُسَّيّاً مختزقاً الحد العلوي لأسفل وأن إشارة البيع صدرت حينما تخرك 
امتوسط المتحرك أسسَّيّاً خترقاً الحد السفلي لأعلى. الطبيعة الهشة هذا الأسلوب - 
والراجعة لكونه يعتمد على خصائص إحصاءات الرَحَابَة - تشير إلى أنه ينبغى استخدامه 
بحذر بالغ. ۰ 
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FIGURE 8.4 Equity line of 20-day Haurlan Index January 2000-Febmuary 2010) 
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الشكل ٤-۸‏ خط الرصيد ملؤشر هورلان فترته ٠١‏ يوماً (بين يناير ٠٠٠١‏ وفبراير )50٠١‏ 

ملحوظة ۲-۸ ما هو خط الرصيد؟ What is an Equity Line?‏ 
إن خط الرصيد رَسم بَيَاِيُ يُمَثْلُ قيمة حساب محتمل بداية من أي وقت» يجري 
تعديل هذا الخط بعد كل صفقةء رابحة كانت أو خاسرة. يُستخدم لقياس نجاح أي 
نظام تداول. الشكل الأمثل هو أن تكون كل صفقة ناجحة وتضيف إلى قيمة 
الحساب كل مرة تُغلّق فيها صفقة. أي امراف عن الخط امثالي عَلامَة على تزف 
أو مور (تقلْب)» أو خسارة في الحساب» وكلها تُحَد مشكلات لا يمكن تجنبها 
مع أي نظام تداول. للنظم الرابحة» ينبغي أن يصعد خط الرصيد من اليسار 
لليمين بأقل عدد من التصحيحات. للمزيد من المعلومات عن خط الرصيد 
يمكنك رؤية النصل الثاني والعشرين: تصميم النظام وتجرييّه. 


Equity($) 


۷۹ 


ا ا و لال الل 
نندت 4 کل McClellan Oscillator‏ 


في العام ۹١١‏ واعتماداً على استخدام هورلان لبيانات الراحين والخاسرين» قام شِرمَّن 
وماريان مَكلّن بابتكار مؤشر مَكلِلّن. هذا المتذبذب هو الفرق بين متوسطين متحركين 
أْسَّيَاً للأسهم الرابحة مطروحاً منها الأسهم الخاسرة. المتوسطان هما مكافئان أسياً 
للمتوسط الملتحرك ل ١9‏ يوم ول ۳۹ يوم. النهايات القصوى للمؤشر لحدث عند 
مستويات ٠٠١+(‏ أو 15١+‏ ) التي تشير إلى سوق للأسهم في حالة إفراط شرائي و [(- 
٠٠١‏ أو (- 210١‏ التي تشير إلى سوق للأسهم في حالة إفراط بيعي. 

ملحوظة :٤-۸‏ جائزة مَكْلِلّن التي تقدمها الجمعية الأميركية للمحللين 

Box 8.4: McClellan MTA Award الفنيين‎ 


في العام ٠٠0‏ جرى تكريم ثيرمّن وماريان مَكللن حيث تلقيا جائزة إنجازات 
العمر من الجمعية الأميركية للمحللين الفنيين. للمزيد من امعلومات عن أعمال 
E‏ بک ك ريج رة الس ر ابال الي 
Twww.mcoscillator.com/user/McCleallan MTAaward.pdf‏ 


الأساس المنطقي هذا اممتذبذب هو أنه خلال فترات الإفراط الشرائي أو البيعي على الأجل 
امتوسط تميل المتوسطات اللتحركة الأقصر زمناً للارتفاع بشكل أسرع من املتوسطات 
المتحركة الأطول زمناً. رغم ذلككء إذا انتظر ا لمستثمرٌ إلى أن ينقلب المتوسط المتحرك 
فسوف يُفْوّت فرصة الاستفادة من قذر كبير من الحركة السعرية سيكون قد تخقق 
متحرك منفرد» وسوف تنقلب بشكل يتزامن مع انقلاب حركة السعر أو قبلها خاصة 
حين تصل تلك النسبة إلى قيمها القصوى. 

تتولد الإشارات اءليكانيكية عند مغادرة أَيَاً من اممستويين القصويين" أو عند التقاطع 
مع خط الصفر. قام مؤلفا هذا الكتاب بإجراء اختبار على التقاطعات مع خط الصفر 
هذا الرابط لا يعمل حالياً. المتزجم 


ان سواءً هبوطاً من مستوى الإفراط الشرائي أم صعوداً من مستوى الإفراط البيعي. املترجم . 


YA 





للفترة بين أبريل ٠٠٠١‏ وحتى فبراير ٠٠١0‏ ملعرفة ما إذا كان للتغيرات اطرئية في 
إحصاءات الرّحَابَة أيّ أثر على المتذبذب أم لاء وقد كان الاختبار مثمراً. أثبت اختبارٌ 
للتقاطعات مع )٠٠١ -( : ٠٠١+‏ عدم جدواه ويرجع ذلك بشكل كبير إلى أن خط 
الاختبار لم يصل للنهايات القصوى في كثير من الأحيان. رغم ذلك تَحَسَّنَ الأداء عند 
استخدام حطات. كانت التباغدات عند قمم السوق وقيعانها غنية با لمعلومات. إن 
مستوى الإفراط الشرائي الأول في متذبذب مَكُلِلّن يشير عادة إلى المرحلة الأوَيئّة من 
ارتفاع سوق الأسهم على اممدى المتوسط بدلا من إشارته إلى قمة محتملة. من تم فإن أيّ 
ارتفاع مصحوب برخم رَحَابَة أقل؛ أي ذروة أقل على المتذبذب هو مَتَارٌ شك. عند 
قيعان السوق يبدو العكس صحيحاً وجديرا بالثقة. أخيراً يمكن رسم خطوط مسار بين 
القعور والذُرّى اممتعاقبة للمتذبذب» بحيث تعطي عند اختزاق أي منها إشارات ممتازة 
مماثلة لإشارات اختراق خطوط اسار المرسومة على خريطة الأسعار. 

متذبذب مَكُلِلّن امُعَدل بنسبة McClellan Ratio-Adjusted Oscillator‏ 


نظراً لأنه أدرّك أن استخدام عدد الرابحين مطروحاً منه عدد الخاسرين قد يتأثر بعدد 
الإصدارات المتداولة في السوق ابتكر مَكلِلّن نسبة لتعديل حساب الفرق بالطريقة 
القديمة والحلول محله. هذه النسبة هي صاق الفرق بين عدد الرابحين والخاسرين مقسوما 
على مجموعهما. مع تغير عدد الأسهم املتداولة سوف يقوم ا جزء الملقسوم عليه" 
بتعديل النسبة وفقاً لذلك التغير. تُضرب هذه النسبة في ٠٠٠١‏ لجعلها أسهل قراءة. 
تُحسب النسبة اءلعدلة كذلك باستخدام نفس اممتوسطات المتحركة أسياً كما في الإصدار 
امستويات 
المحتملة للإفراط الشرائي والإفراط البيعي واكتشفنا أن ± 0" مَثّلا اممستويين الأفضل. 
قى الواقع» لقد وجدنا أن قواعد التداول تطلبت البيع حين جرى اختراق مستوى الإفراط 
البيعي من أعلى» وبالعكس تطلبت الشراء عند كسر منطقة الإفراط الشرائي لأعلى. في 
الفتزة بين مارس ٠٠٠١‏ و فبراير ٠٠٠١‏ أنتجت قواعد التداول تلك عائداً قدره 7750 في 


E 


الأقدم من المتذبذب. فى دراسة عن فائدة هذا امتذبذب» استمكلنا 


VO‏ ا 
.Divisor‏ 


.Optimized ا‎ 


۸۱1 


إلجزء الثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة إلسوق 


مقابل استراتيجية الشراء والاحتفاظ التي حققت خسارة قدها 74 لنفس الفتزة. الشكل 
0-۸ يوضح خط الرصيد هذه الدراسة. 


Equity Curve Line - SSPX.X Dally (01/03/00 16:00 - 03/01/10 16:00) 


Equlty($) 





Trade Number 


FIGURE 8.5 Equity line of McClellan RatioAdjusted Oscillator with +/-35 overbought/oversold 
(March 2000-February 2010] 


الشكل ٠-۸‏ خط الرصيد ملتذبذب نسب مَكلِلّن انُعَدَلَ إفراطه الشرائي أعلى من 5" وإفراطه البيعي 
قل من (-0") ( بين مارس ۲۰۰۰ و فبراير 7٠٠٠١‏ ) 


مؤشر مُحَصّلَة مَكُلِلّن القياسي McClellan Summation Index‏ 


إن مؤشر محصلة مَكُلِلّن القياسي هو بالأساس مقياس للمساحة تحت مُنحَنَى متذبذب 
مَكلِلّن. يُحسّب عبر تجميع أرقام متذبذب مَكُلِلّن اليومية في مؤشر قياسي 0 
اكتشف مَكُلِلّن وزوجته أن لدى المؤشر القياسي نطاق تذبذبه ٠٠٠١‏ فقاما بإضافة ٠‏ 
للمؤشر بحيث يتذبذب ذلك امؤشرٌ الآن بين الصفر و ٠٠٠١‏ 0 
١‏ .في الأصل حُسِبَ مؤشر محصلة مَكُلِلّن القياسي باستخدام الفروق بين عدد 
الرابحين والخاسرين لكن للتخلص من أثر تزايد عدد الإصدارات في السوق يجري الآن 
استخدام النسبة امعدلة. سمي الؤشرٌ مؤش رًالحَصّلةٍ القياسيالمُحَدَّلَ وفقاً للنسبة ". 


«RatioAdjusted Summation Index RASI 
.Ratio = ((Advance-Decline) / (Advance+Decline)) x 0 


YAY 





هذا المؤشر لديه (صفر) عند المستوى المحايد ويتذبذب عموماً بين +۵۰۰ و (- )050١‏ 
وهما النقطتان اللتان عَدَتَهُما عائلة مَكْلِلّن نقطتي إفراط شرائي وبَيعِيّ» على الترتيب. 
رغم عدم اقتراحهما لأي نظام آلي؛ ذكرت عائلة مَكلِلّن أن قراءات الإفراط الشرائي 
يتبعها في العادة تصحيحات قصيرة يتبعها هي الأخرى ذرى جديدة. إن أي إخفاق في 
الوصول ملستوى أعلى من مستوى الإفراط الشرائي هو تَبَاعْدْ سلي وهو ما يمثل علامة 
على أن هناك قمة للسوق تتكون. أفادت تقارير كولي أنه فقط في جانب الشرائيّين 
أطلقت إشارات مربحة على المدى المتوسط (مع احتفاظ قدره ٠١١‏ يوم في اممتوسط) حين 
غَيّرَ مؤشرٌ امُحَصّلَة القياسيٌ اتجاهة. 

مؤشر الأكثرية القياسي Plurality Index‏ 


يُحسَّب هذا المؤشر القياسي بتجميع الفروق امُطلّقَة بين عدد الرابحين وعدد الخاسرين ل 
۲0 ها سابقة ٠‏ نظراً لأن حسابات اشر عسو ضاق متدار التغير دون النظر لعلامة 
اتجاهه (+/-) فإن المؤشر يبقى دائماً عدداً موجباً. تميل أسواق الأسهم إلى التراجع 
بسرعة والصعود ببطء. لذا فإن ظهور الأرقام الكبيرة في مؤشر الأكثرية القياسي يكون 
عادة إشارة إلى قاع وشيك للسوق والأرقام امنخفضة تشير إلى أن ثمة قمة وشيكة. 
معظم الإشارات كانت جديرة بالثقة فقط على جانب الشرائيين» لأن القراءات المنخفضة 
يمكن أن خدث مبكراً في أي صعود للسوق وتعطي إشارات سابقة لأوانها. تقليدياً كان 
مستويًا إطلاق الإشارات هذا المؤشر هما ٠٠٠٠١‏ و ٠٠٠١‏ لكن زيادة عدد الإصدارات 
ترك رقمي يدبن اللستويين وقد عفا عليهما الزمن (كولي» .)2٠١‏ يستخدم كولي 


لحف 


إشارة اختراق أعنَّة*' بولنجر على الأجل الطويل”*”* (74" يوما) (انظر الفصل الرابع 


*”' 83005 » أعِنّة جمع عنان: والعنان اسم علم مؤنث عربي وهو سير اللجام الذي يُمْسَّك به الرس وخو هكي يُتحكم في 
سيره " أرخى عنانّ دابّته شد يده على العنان". ذل عنائه: انقاد» يقال: هما يجريان في عنان» إذا استويا في فضل أو أمر. 
وأرْخى من عنانه: رفّة عنهء أَبِيَ العنان: عزيز لا يقبل الذل؛ أرخى له العنات: وسّع له وتساهل معه وم يضيّق عليه أطلق 
العنانَ لساقيه: ركض» جرى بسرعة» أطلق له العنانَ: تركه يفعل ما يشاءء جرت الأمورٌ في أعنّتها : أخذت مجراها الطبيعي 
وسيرها العادي» شركة العنان: التي يتساوى فيها الشريكان بامال والعمل؛ طويل العنان: كثير امال أو شريف لا يُرِدَ له 
طلب لسؤدده وشرفهء فر خوأر العنان: سريع الجريء سهل الانقياد فرسْ طَوّع العنان: سهل منقاد . 


«Long-Term Bollinger Bands Breakout 
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لجزء إثاني: الأسواق ومؤشررتها ۸. قياس قوة اسوق 


عشر) بحيث يمثل اختراق السعر صعوداً لضعف الاحراف المعياري العلوي إشارات 
شراء والاختراق لأسفل لضعف الانخراف اللعياري السفلي إشارات بيع المراكز الشرائية 
المفتوحة في عقود الخيارات (بيع لإغلاق مركز) *. أعطت هذه الطريقة نتائج مبهرة 
وداومت على ذلك منذ العام .7٠٠١‏ هناك عدد قليل جداً من الإشارات وينبغي 
استخدام حطات زمنية ل ۱۵ يوم و ٠١‏ يوم» للشرائيين فقط. 


أحد المقترحات الإضافية للتخلص من أثر تزايد الإصدارات المدرجَة بمرور الزمن هو 
استخدام طريقة نسبة مَكلِلّن بقسمة البسط (في الكسر العشري) على مجموع الرابجين 
والخاسرين. وبذلك يصبح رقم مؤشر الأكثرية القياسي المجرد ل ۲۵ يوماً هو القيمة 
المطلقة لحاصل طرح عدد الخاسرين من الرابحين مقسوماً على مجموع الرابحين 
والخاسرين. هناك مشكلة تواجه كلاً من دقة جريب مؤشر الأكثرية القياسى وفائدته 
وهي أن صفقات قليلة جدا تعقد أو يُحتفظ بها مدة طويلة وكذلك لا ثطلق إشارات عند 
كل القيعان الرئيسية للسوق. 

مؤشرٌ الرَحَابة امطلّق القياسي Absolute Breadth Index‏ 


بينما يستخدم متذبذب هيوز للرحَابَة نسبة للفارق ا حقيقي””“ بين عدد الرابحين وعدد 
الخاسرين مقسوماً على إجمالي الإصدارات المتداولة» يستخدم مؤشر الرحَابَة امُطلّق 
القباسي الفارق المطدق”*“ لخاصل طرح الخاسرين من الراجين مقسوماً على إجمالي 
الإصدارات الهتداولة لذا يكون المؤشر القياسي دائماً رقماً موجبا. اكتشف كولي 
بالتجربة )۲٠۰۳(‏ أنه منذ العام ۹١۲‏ وحتى العام ٠٠٠١‏ تولّدَت إشارات مُربحة حينما 
غخطى ذلك املؤشرٌ القياسي متوسط يومين امتحر ك أسياً لليوم السابق بأكثر من "۸١‏ 


'* عدا t٥‏ ااعك 4: في تداول عقود الخيارات» هو الأمر ببيع خيار تمتلكه وإغلاق المركز. إغلاق المركز الشرائي المفتوح 
يعني أنك تريد بيع عقد الخيارات لإغلاق مركزك الشرائي الموجود فعلياً في العقد. (أنت تشتري عقد خيار بيع وكذلك 
تشتري عقد خيار شراء). هذا يغاير البيع لفتح مركز 0٥١‏ 0 ااء5 حيث أن الأخير يعني أنك تنوي فتح مركز بيع على 
المكشوف ف عقود الخيارات عبر إبرام العقد واستلام علاوة العقد. 

.-/+ //21؟1: بنفس إشارته الرياضية»‎ Difference ١ 

.Absolute Difference "خأ‎ 


. The index crossed the previous day's 2-day exponential moving average plus 81% <AY 


YA 








كانت نتائج تقريره للشرائيّين فقط والذين استمروا في الاحتفاظ بالصفقة ل ١١‏ يوما في 
المتوسطء تفوق نتائج استزاتيجية الشراء والاحتفاظ بنسبة ٠٠,١‏ 4 خلال فترة ال 58 
عاماًء دون العمولات وفروق الرلأت السعرية““ 


اكتشف مركز ند ديفز للبحوث (انظر الشكل 1-8) ربحاً قدره 1١:7‏ 7 على أساس 
سنوي فى صفقات الشرائيّين ق الفترة بين فبراير ۱۹۷۷ وفبراير ٠٠٠١‏ باستخدام متوسط 
متحرك لعشرة أيام» في مقابل ربح قدره 77 + على أساس سنوي لاستراتيجية الشراء 
والاحتفاظ. إلا أنه عند استخدامنا لأسلوب كولي منذ العام ٠٠٠١‏ اكتشفنا أن الصفقات 
الشرائيّة حدثت بشكل أقل تواتراً وجرى الاحتفاظ بها بمتوسط يومين فقط. في الفترة 
بكاملها عُقدت ٠١‏ صفقة شرائية فقط. رغم ذلك فإن ٠٠‏ 7 من تلك الصفقات كانت 
مربحة وأدرّت عائداً إجمالياً قدره 708 7 في مقابل 1770 / خسارة لاستراتيجية الشراء 
والاحتفاظ. 

المشكلة الأهم هذا الأسلوب وجودُ ثلاث صفقات بارزة فقط من بين العشرين صفقة التي 
عقدت طيلة السنوات العشر وعقد صفقتين فقط سنوياً في امتوسط لنفس الفتزة. هذا 
معناه الانتظار طويلاً قبل الحصول على صفقة مريحة ووجود العديد من الصفقات 
الصغيرة التي ليس ها أثرٌ يُذكر بينها . غالبية ا هستثمرين وامتداولين لا يملكون صبراً 
للتعامل بهذا النوع من النظم. 

مؤشر الإصدارات التي م تتغير' القياسي Unchanged Issues Index‏ 


يستخدم مؤشرٌ الإصدارات التي لم تتغير القياسي النسبة بين عدد الأسهم التي لم تتخير 
أسعارها وإجمالي الأسهم المتداولة. ترجع الفكرة هنا إلى أنه خلال فترات النشاط الاتجاهي 
المكثف يتراجع عدد الأسهم التي لم تتغير أسعار إغلاقها. مما يؤسف عليه أنه مع 
تطبيق نظام التسعير باستخدام الكسور العشرية تراجع عدد الأسهم التي لا تتغير أسعار 
إغلاقها وأضحَت النسبة الآن كما لو كانت بلا قدرات تنبؤية. عند تخريب هذا المؤشر 
اكتشفنا نتائج سلبية في معظم الحالات منذ أبريل ٠‏ 
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إلجزء إلثاني: الأسواق ومؤشراتها 


۸. قياس قوة إلسوق 





ّى تكوينات الرابجحين والخاسرين وغير المتخيرين لابتكار مؤشرات وتُظم للأسواق. إن 
ميزة استخدام النسب تقليصٌ أي اخياز طويل الأجل في إحصاءات الرَحَابَة. تمنحنا هذه 
النسب في العادة تقديراً صحيحاً للتغيرات الاتجاهية ذات الأجل بالغ القصّر في السوق 
بينما هي قليلة الأهمية بالنسبة للمستثمر طويل الأجل. غيّرَت تلك النسب سِمَاتها 
وجدارتها بالثقة منذ العام .5٠٠١‏ 


نسبة الرابحين إلى الخاسرين Advance-Decline Ratio‏ 
تُحَدّد هذه النسبة بقسمة عدد الرابحين على عدد الخاسرين. تُمَهَد النسبة أو مكوناتها 
عبر مدة زمنية محددة لتخفيف أثر التذبذبات. يعرض الشكل ۷-۸ تخربة لنجاح استخدام 
نسبة الرابحين'الخاسرين ف الفترة بين ١147‏ و١٠١٠‏ والتي أجراها مركز بحوث ند ديفز. 
باستخدام إحصاءات الرَحَابَة اليومية تولدت ٠١‏ إشارة شراء حينما تخطت نسبة رابحي 
عشرة أياماخاسري عشرة أيام حَدَ ال .19١‏ كان متوسط عائد هذه الإشارات ٠۷,۹‏ £ 
طيلة العام التالى. أخفقت الإشارة مرة واحدة من الثلاثين واقتصرت الخسارة حينئذ على 
"و0 / فقط. 


قال كولي في أحد تقاريره )2٠١*(‏ أنه في اممدة بين مارس ”197 و أغسطس .7٠٠٠١‏ عند 
أخذ نسبة تغير اليوم الواحد للرابحين الخاسرين وشراء مؤشر داو جونز القطاعي ۸ا1 
عند صعود النسبة فوق ٠,١٠۸‏ وبيع الداو عند تراجع النسبة ما دون ٠,١٠۸‏ ق اطدة 
بين مارس من العام ۱۹١١‏ وأغسطس من العام ٠٠٠١‏ لتحولت مائة دولار فقط إلى 
ثمانمائة وأربعة وثمانين مليوناً وسبعمائة وسبعة عشر ألفاً وستة وحمسين دولارا 
۸۸٤۷۲۱۷۰۵٩ (‏ دولارا) بافتراض عدم وجود أية عمولات أو زلأت سعرية أو توزيعات 


A0 0 


ازاچ 


** كiderdاi.‏ وق المورد 1/10600» الرّبيحة : إيراد السهم املالي الواحد من الأرباح اللوزعة. والجمع ربائح. 
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إلجزء إلثاني: الأسواق ومؤشراتها 


۸. قياس قوة إلسوق 





لو سارت الأمور على ذلك النهج لكانت وتيرّة الدَوَرَان'*' مُفرطة - بمتوسط صفقة واحدة 
كل 7:47 يوم -- لکن النتائج كانت ا لكل من القع وتان لقد اختبرنا هذا 
النظام للفترة بين أبريل ٠٠٠١‏ و فبراير ٠٠٠١‏ واكتشفنا أنه حتى ٠٠١5‏ كانت النتائج 
ذات مصداقية إلا أنه منذ ٠٠١0‏ انهارَ خط الرصيد (انظر الشكل ۸-۸). 


هذا يَدحَضُ - حتى اللحظة - أسلوب اليوم الواحد لتداول نسبة الرابحين الخاسرين. 


Equity Curve Line - SINDU Daily (0103/00 16:00 - 0301/10 16:00) 


Equity($) 
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الشكل ۸-۸ خط الرصيد لنسبة الرابحين إلى الخاسرين ليوم واحد e e‏ 

صولّة الرَحَابة Breadth Thrust‏ 
الصّونَة هي حين يوجد اغحراف عن القاعدة العامة كبيرٌ بما يكفي ليصبح ملحوظا 
وحينئذ يُطلق ذلك الاخراف إشارة بداية مسار سعري جديد: غالباً ما يكون ذلك 
اهسار صاعداً و ا -4 أنه خلال الفتزة بين ۱۹۷۹ و ۲۰٠١‏ حينما توَغْلّت 
نسبة الرَحَابة مُتحَطَّيَة 1910۵ ارتفعت سوق الأسهم بمتوسط ,١‏ 17 7 طوال ال 0۲ 
أسبوعاً التالية. جرى حساب التَّوَعْل في هذا المثال على أنه (إجمالى حنسة أسابيع للراحين 
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لجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة اسوق 


أسبوعياً مقسوماً على إجمالي الإصدارات المتداولة) مطروحا منه (عدد الخاسرين 
أسبوعيا مقسوما على إجمالى الإصدارات). تبدو النسبة سارية المفعول في العام .7٠٠١‏ 


ابتكر مارتن زفايج أكثر مؤشرات صّولات الرَحَابَة شُهرة»حيث قام بجساب المتوسط 
الحسابي البسيط لعشرة أيام لحاصل قسمة الرابحين على مجموع الرابحين والخاسرين معا. 
تقليدياء كانت مستويات إشارة الشرائيين"“ هي الشراء عند صعود المؤشر القياسي 
فوق ٠,509‏ والبيع عند تراجع المؤشر ما دون .٠,۳٠١‏ رغم ذلك وقي ظل وجود هذين 
الحدّين م تحدث أية إشارات شراء أو بيع منذ العام 15944. عند جريب العمليات 
الحسابية عبر استخدام المتوسط الحسابي ما بين أربعة إلى ستة أيام اكتشغنا أن الحدود 
الأصلية التي تطلّق عندها الإشارات أضحت مُرحة مرة أخرى للشرائيِّين فقط. اذا تغيرت 
نتائج هذا المؤشر فجأة عام 1144؟ لا علمَ لنا ! مرة أخرىء هذه التغيرات هي خير مثال 
على ضرورة قيام لمحلل بين حين وآخر بمراجعة مَوثوقية كل المؤشرات ا لمستخدمة. 
هناك طريقة أخرى لاستخدام حسابات زفايج» بتوليد إشارة عند انقلاب اتجاه النسبة 
(کولي» ۲۰۰۲). رغم كون هذا الأسلوب ما زال مرجا إلا أنه عانى تزفا منذ أكتوبر 
۲ وحتى أكتوبر ۲۰۰۲ وهو ما يطرح تساؤلاً حول ما إذا كان عملياً على المدى 
الطويل أم لا“ 


.Long Only 
متذبذب هيوز للرحابة 0501/2107 01/7دء/8 25 7/و/ا// : كما ذكر: نا آنفاً كان جيمس هيوز صديق العقيد أيرس‎ 7 
وَصَّنِيحَتُهء هذا العقيد هو مبتكر فَرْضِيَّة تباعد الرحابة ©296/1///ل/ 5/2301/7. نشر هيوز خطاباً عن السوق ق‎ 
ثلاثينات القرن العشرين وأضاف العديد من المؤشرات باستخدام إحصاءات الرحابة. أحد هذه المؤشرات كان مبنياً على‎ 
مبدأ أيرس للتباعد السلبي ولإشارات الآجال الأقصّرء قام هيوز بتطوير ما أطلِقَ عليه منذ ذلك الحين متذبذب هيوز‎ 
للرحابة. إن متذبذب هيوز للرحابة هو النسبة بين الفرق بين الأسهم المرتفعة والأسهم المتراجعة مقسوماً على عدد‎ 
الإصدارات اللتداولة. تُصفّل هذه النسبة تقليدياً بمتوسط متحرك. حينما ترتفع النسبة فوق الصفر أو تنخفض ته تنتج‎ 
أنه في الفتزة بين ۱۹۳۲ و١٠٠٠ كان من املمكن حدوث ربح هائل‎ )3٠١7( إشارة شراء أو بيع بالترتيب. في تقدير كولبي‎ 
يوماً. إلا أنه منذ ذلك الحين انعكس‎ ۲.١١ باستثناء العمولات والانزلاقات السعرية لكن متوسط فتزة الاحتفاظ كان سيكون‎ 
قمنا بحساب الفنزة التالية لتحليل کولي واكتشفنا حدوث‎ ٥٥/٣2۸٤ £, 1٥ تجاه الأداء. على خط أداء الرصيد‎ 
باستثناء العمولات والانزلاقات السعرية. حين وضعنا مصاريف التعاملات ق الحسبان ونتيجة‎ ٠٠١” قمة للعائد في أبريل‎ 


1۹۰ 
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نقطة القمة ف الأداء . (امصدر: الطبعة الأولى من الكتاب) 
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لجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة اسوق 


حافل. هذه الإخفاقات هي السبب في ضرورة قيام المحلل الفني باستمرار باختبار ومراجعة 
مؤشراته. تحدث العديد من التغيرات في السوق منها ما هو هَيكَلِيٌ - مثل تغيير أسلوب 
التسعير إلى الأرقام العشرية وتضمين العديد من أسهم الشركات غير المنتجة في 
إحصاءات الرَحَابة - ومنها ما يتعلق بالسوق نفسها مثل الانفصال بين أسعار الأسهم 
وأسعار الفائدة. ما من مؤشر يستطيع البقاء مربحاً للأبد لسببين: أوهما التغيرات 
الداخلية في السوقء وثانيهما قيام المحللين الفنيين الذين يعرفون قيمة هذه التغيرات 
باستعماها بشكل مُفرط. من الواضح أن أفضل استخدام باق للرَحَابَة هو التحليل القديم 
للتّباعْد السلي امضاعنة الدى دفر کمن ارس مور ونسية ل اشن ان 
لعشرة أيام. هذان التحليلان هما الأقل إخفاقاً طيلة ستين عاماً. قبل استخدام أي 
مؤشر عَمَلِيَآ ينبغي تجريبه بتَجَرد . لا ينبغي أن يُستخدم أي مؤشر بلجرد أنه أعطى نتائج 
إيجابية في الماضي القريب. 
مؤشرات أحجام التداول الصاعدة والمتزاجعة للأسهم 

Up and Down Volume Indicators 
تقوم مؤشرات الرَحَابَة بتقييم قوة السوق عبر حصر عدد الأسهم التي تداولت صعودا أو‎ 
هبوطا قي يوم معين. هناك طريقة بديلة لقياس القوى الذاتية في السوق وذلك عبر قياس‎ 
أحجام التداول الصاعدة وأحجام التداول املتراجحة. حجم التداول الصاع د/حجم تداول‎ 
الصاعدين لليوم هو إجمالي أحجام التداول للأسهم التي جاء إغلاقها أعلى من سعرها‎ 
الافتتاحي وحجم التداول ابلتراج ع/حجم تداول امتراجعين هو إجمالي أحجام التداول‎ 
للأسهم التي جاء إغلاقها أقل من سعرها الافتتاحي في ذلك اليوم. توجد تقارير خاصة‎ 
بأرقام أحجام التداول الصاعدة وامتراجعة في معظم وسائل الإعلام الاقتصادية.‎ 


إن أخذ حجم التداول بعين الاعتبار - وليس فقط عدد الأسهم المتداولة - يلقي مزيداً 
من الضوء على الأسهم ذات التداول النشط. مع مؤشرات الرَحَابَة يحظى السهم الذي 
يتحرك صعوداً مصحوباً بتداول ضعيف بنفس قدر الأهمية التي يحظى بها سهم آخر 
يتحرك صعوداً مصحوباً بتداول مكثف. مع إضافة مقاييس أحجام التداول لن تحظى 
الأسهم ذات التداول الضعيف بنفس التأثير على المؤشر الذي تخظى به الأسهم كثيفة 
۹۲ 





التداول. التحذير الوحيد المتعلق باستخدام حجم التداول هو أنه فى بعض الأحيان قد 
شوش صفقة ضخمة على سهم رخيص السعر على الأرقام اليومية. حدث هذا يوم 
التاسع من ديسمبر ٠٠05‏ حينما فذت صفقة قدرها ٠٠۷١‏ مليار سهم على أسهم سيق 
جروب. كانت إحصاءات أحجام تداول الأسهم المرتفعة والمتراجعة لذلك اليوم بلا قيمة. 

أخيراً» إن استخدام الصفقات اَفِيّة '** والتداول خارج البورصة "“ والأساليب الأخرى 
المتبعة لتحاشي وضع التعاملات في تقارير البورصة إضافة إلى ازدياد التداول على 
الأسهم التي تمثل جزءاً من الصناديق اممتداولة في الأسواق أدى إلى الإخلال بالانسجام 
الموجود في السابق بين ا همستثمرين الأفراد وحجم التداول. يجري تداول العديد من 
الأسهم هذه الأيام على أنها سلع مُدرَجَة في مؤشر قياسيء مثلاء وليس لأنها تمثل 
استثمارات ذات قيمة. حجم التداول أصبح إحصائياً شكلاً آخر من أشكال التغير في 
السوق» كما أن هناك تغير مستمر فى استخدام حجم التداول ق ا لمؤشرات الفنية» وينبغي 
انتهاجه بحذر. ا 
مؤشر أرمز القياسي The Arms Index‏ 


إن مؤشرَ أرمز القياسي أَحَدْ أشهر مؤشرات أحجام التداول الصاعدة واهابطة وقد ابتكره 
رتشارد و. أرمزء الابْنْ (الحاصل على جائزة رابطة امحللين الفنيين الأميركية السنوية 
للعام .)۱۹۹١‏ إن مؤشر أرمز القياسي (أرمزء )۱۹۸١‏ معروف أيضا برمزيّ آلة البيانات 
الدقيقة "7۸١"‏ و "21/1605" واللذان يُوضَعان يومياً في التقارير الإعلامية الاقتصادية. 


'* كامه۴ 026 : هي الأوامر الضخمة التي قد تنفذها المؤسسات أحياناً بشكل غير معلن للعامة . عدم إعلان التفاصيل 
إما لعدم التأثير على الأسعار جراء ضخامة الأوامر أو تقليلاً لنفقات العملية. قد كذ هذه العمليات أحياناً باستخدام 
لوغاريتمات معينة على مِصّات الحواسيب . يُعَبّر عن كتلة الصفقة الحمية بعدة صفقات منفذة بعيداً عن جلسات التداول 
في البورصات. نشأت التسمية نتيجة كون تفاصيل تلك الصفقات مستترة عن العامة وهو ما يغيم على إجمالي صفقات جلسة 
التداول ويجعلها مثل اماء العكر. هذا النوع من الصفقات يكون مستتزاً خلال المراحل الأولى للصفقة حينما يتفق البائع 
والمشتري على سعر التنفيذ. فور تنفيذ الأمر يصبح متاحاً للجمهور على شريط الجلسة الذي يسجل جميع التنفيذات التي 
تمت على الأوراق اطالية امتداولة. 

.Off-Exchange Trading 





إلجزء الثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة إلسوق 


يقيس مؤشرٌ أرمز القياسي الحجم النسيّ في الأسهم الراجة مقابل الحجم النسبي في الأسهم 
الخاسرة. عند حدوث حجم تداول كبير على أسهم خاسرة تكون السوق فى الغالب عند 
قاع أو على مَقَرْبَةِ منه . وعلى النقيض» أحجام التداول الكثيفة في أسهم رابحة عادة ما 
تكون أمراً صِحَيا للسوق. إن مؤشر أرمز القياسي هو في الحقيقة نسبة بين نسبتينء كما 
مؤشر أرمز القياسى = Advances‏ 
Declines‏ 


( (عدد الرابحين + عدد الخاسرين) + Arms Index iT‏ 
(حجم التداول امتزايد +حجم التداول المتراجع) ) DownVolume‏ 








إن البسط في الكسر العشري هو النسبة بين عدد الرابحين إلى عدد الخاسرين بينما اطقام 
هو النسبة بين أحجام التداول الصاعدة إلى أحجام التداول المنراجعة. إذا ازداد العدد 
المطلق للرابحين في ظل حجم تداول ضعيف فإن النسبة سوف ترتفع. هذا اممستوى الأعلى 
ملؤشر أرمز القياسي سوف يشير إلى أنه على الرغم من استمرار تزايد عدد الأسهم 
المرتفعة إلا أن السوق ليست قوية بسبب الضعف النسبي لأحجام التداول الذي لا يدعم 
زيادات الأسعار. إذاء هذه النسبة تسافر عكس اتجاه أسعار السوق - ما لم تُرسَم 
بمقياس مقلوب - بحيث تميل لتكوين قمة عند قيعان السوق وقاع عند قمم السوق. 
قد تبدو هذه العلاقة العكسية لأول وهلة مُحَيرَة لقارئ الرسم البياني. 

على غرار نسب الرَحَابَة» يمكن تمهيد مؤشر أرمز القياسي باستخدام اممتوسطات 
المتحركة كما يمكن تَجِربَتُهُ مع مَعَلمَات''' يمكن عندها فتح مراكز . تعد قراءة مؤشر 
أرمز القياسي الأكبر من وا إشارة هبوطية بينما المستويات الأقل منه تشير إلى آفاق 
مستقبلية أفضل للسوق. قى تخاربناء في الفتزة بين فبراير 7٠٠٠١‏ وفبراير ٠٠٠١‏ اكتشفنا 
أنه حينما ارتفع مؤشر أرمز القياسي فوق ٠٠٠١‏ كانت تلك إشارة شراء على الأجل 
القصير. لم تكن البراعة في الدخول فى حد ذاته وإنما كانت في الخروج. باستخدام الماسات 
5605 (وهي صناديق قابلة للتداول مكونة من أسهم مؤشر داو جونز القطاعي) 


'' عوامل حسابية متخيرة. 


۹€ 
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وبعد استمثال نقطة اخرو حم" حددنا وقف الخسارة عند ٠,0١‏ وسعر كفاف (تَعَادْل) 
قدره ٠,٠١‏ والمحطة اطلاحقة"' ' بفاصل ٠,٤١‏ نقطة على التزتيب أنتج هذا عائد حسابٍ 
قدره +077 / في مقابل ۷ ۸ خسارة لاستراتيجية الشراء والاحتفاظ خلال نفس الفترة. 
نظراً لأن محطات البيع قللت ابمخاطر على رأس امال فإن النزف الأقصى”'* كان ضئيلاً 


للغاية. رغم ذلكء لم يُستثمّر في الماسات (6الما) سوى خلال ۸ 7 فقط من اطدة. 


Erpitiy Qurwe Line - ŞSSPX_X Daily ( 115312010155113 — GDL TO ERD) 
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FIGURE 8.10 Equity lina of Arms Index buy on crossing over 1.0 [Dl4A—February 2000-February 
2010) 


الشكل ٠١-۸‏ خط الرصيد ملؤشر أرمز القياسي» شراء عند تخطي )١(‏ لأعلىء 
(للماسات بين فبراير ٠٠٠١‏ وفبراير )۲۰۱٠۰‏ 


قدم کولي (۲۰۰۲) عددا من الحسابات اممبشرة بالخير حتى العام ۲۰۰۰. قام ألبيرو ون 
(197) بابتكار إشارة شراء في أثناء ذعر مالي قادرة على البقاء طويلاً ''' وجري على 
أساسها شراء الأسهم عند جاوز مؤشر أرمز القياسى ۲,٠١‏ والاحتفاظ بهذه الأسهم ملدة 


. Optimizing for The Exit يان‎ 

ف Breakeven‏ : سعر الكفاف هو سعر الخروج بلا مكسب أو خسارة. نخطي هذا السعر يعني البدء في الربح. قال عمر بن 
الخطاب رضي الله عنه :ودد ت لو حرجت مِن هذه الدنيا كفافاً » لا لي و لا عَلَيَ 

. Trailing Stop 

.Maximum Drawdown 

.A Long Standing Panic Signal 


40° 











لجزء إثاني: الأسواق ومؤشرتها ۸. قياس قوة اسوق 


عام. حدثت هذه الإشارة مرتين منذ العام ٠٠٠١‏ أحداهما ريحت فيما أخفقت الثانية 
وكان ربح الإشارة الناجحة أكبر كثيراً من الخسارة الناجمة عن الإشارة الفاشلة. 


حين قَلََصْنا فترة الاحتفاظ بالأسهم إلى ٠٠١‏ يوماً بدلاً من ال 707 يوماً المعهودة كان أداء 
الإشارات رائعاً في ظل عائد قدره ۹۷ 7 في مقابل ٠,۸‏ > عائد حققته استزاتيجية الشراء 
والاحتفاظ. بدا حينئذ أن الإشارة ما زالت صالحة للأخذ بها إلا أن المحلل الفني ينبغي أن 
يداوم على مراقبة فنزة الاحتفاظ بعد الإشارة. 


اكتشف مركز ند دينز للبحوث طريقة لاستخدام مؤشر أرمز القياسي للبيع والشراء على 
السواء . لقد قاموا بحساب المتوسط المتحرك ل >٠١‏ يوماً وعَتَبَاتٍ متنوعة للشراء والبيع 
(موضحة فى الشكل .)١١-8‏ أظهر أداؤها ربجا سنوياً قدره ١١”‏ 7 مقابل ۸,٤‏ 7 ريحاً 
سنويا لاستراتيجية الشراء والاحتفاظ."“ 
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“ ثمة طريقة يبدو أنها لم تعد صالحة الاستخدام لكنها ما زالت موجودة في أدبيات التحليل الفني وهي تشير للشراء عند 
هبوط مؤشر أرمز تخت ٠.078‏ أو صعوده فوق ٠.٤٤٤‏ ويُحتَفَظ بالأسهم مدة عام. كان كولي شديد الحماس اه هذه 
الطريقة لكونها أعطت نتائج مذهلة ملدة ٠١‏ عاماً. تقول القاعدة بأنه إذا ما انتهى العام وكانت هناك إشارة شراء أخرى 
لاحقة ما زالت سارية ينبغي التمسك بالأسهم حتى يمر عام على الإشارة الأخيرة. رغم سخاء هذه الطريقة في أثناء الصعود 
الطويل للسوق بين عامّي 1974 و١٠٠٠‏ إلا أنها لم تعد صامدة في أيامنا هذه. تولدت العديد من الإشارات كان معناها 
الاحتفاظ بالأسهم طوال فتزة الامحدار بين عامَي ٠٠٠١‏ و١٠٠۲‏ وهو ما مَكّلَ فشلاً هذه الطريقة. باستخدام نفس قواعد 
الشراء قمنا بتقليص فتزة الاحتفاظ بالأسهم إلى ٠١‏ أيام لكن النتائج جاءت عخيبة للآمال. عند تمهيد مؤشر أرمز لكل أربعة 
أيام حصلنا أخيراً على نتائج ذات مغزى. هذه املعالجة البارعة للمتغيرات غالباً ما تكون محفوفة بامخاطر ويرجع ذلك إلى 
المجازفة المصاحبة لعملية وضع صيغة رياضية للبيانات. لا يُفترض أن تلك المتغيرات ستكون بالضرورة سارية المفعول 
مستقبلاً. إن ما توحي به اممتغيرات هو أن الأساس المبني عليه المؤشر صاخ على الأرجح لكن ينبغي للمحلل أن يختبره مع 
عدة متغيرات لتحديد نظام مربح باستمرار. هناك طريقة أخرى شائعة تقضي بالشراء من السوق الاحتفاظ ملدة عام عندما 
يصعد المتوسط املتحرك البسيط ل ٠١‏ أيام ملؤشر أرمز فوق ٠١557‏ . هذه الطريقة هي الأخرى لم تعد صالحة الآن فقد كانت 
كارثية النتائج في فترة الحدار السوق بين عامي 7٠٠٠١‏ و7005. أخيراً فإن الطريقة التي طرحها كولبي )٠08(‏ هي الشراء 
والبيع في السوق عندما يصعد المتوسط المتحرك ل ١١‏ يوم لمؤشر أرمز فوق .٠.۸٠٠‏ مما يؤسف عليه أنه منذ العام ٠٠٠١‏ 
وحتى فبراير ٠٠00‏ كَبَّدَت تلك الطريقة مُتَّبِعِيها خسائر مالية وأصبح أداؤها أقل من أداء سياسة الشراء والاحتفاظ. هناك 
سؤال بسيط يتعلق بحدوث شيء جوهري في أرقام الرحابة وأحجام التداول منذ العام .٠٠٠١‏ رغم ذلك وحتى الآن يبدو أن 
المشاكل تدور حول فترات الاحتفاظ. كما هو الحال مع معظم املمؤشرات» من الخطأ تطبيق مؤشرات الأجل القصير أو امتوسط 
على فترات الاحتفاظ طويلة الأجل والعكس بالعكس. (الطبعة الأولى) 

۲۹٦ 
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إلجزء إلثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة [لسوق 
مؤشر أرمز القياسي امعد Modified Arms Index‏ 


على وجه العموم يكون الرقمٌ الكبير الأعلى من ٠٠٠١‏ في مؤشر أرمز القياسي هبوطيا 
والرقمٌ الصغير صعودياً . مع ذلك لنأخذ مثالاً على يوم افتراضي ارتفعت فيه أسعار ألف 
ورقة مالية وتراجعت فيه أسعار مئة ورقة مالية بحجم تداول صاعد مقداره مليون ورقة 
مالية وحجم تداول هابط مقداره ٠٠١‏ ألف. من هذه الأرقام وبحساب مؤشر أرمز القياسي 
يكون الناتج ٠,٠١‏ وهو رقم هبوطي مع أن حركة السوق كانت لا تزال صعودية بوضوح 
٠٠٠١‏ سهم رابح ٠٠١‏ سهم خاسر). للتغلب على هذه المشكلة قام ديف ستيكلر 
بحساب مؤشر قياسي مُعَدَل بضرب الأسهم الرابحة في أحجام التداول الصاعدة ثم طرّح من 
الناتج حاصل ضرب الأسهم الخاسرة في أحجام التداول المتراجعة. قد يكون هذا المؤشر 
القياسي أحياناً سالباً. ثم قام ستيكلر بتجميع قيم المؤشر القياسي امُعَدَّل ل ١١‏ يوماً 
وقام بتمهيد الإجمالي بمتوسط متحرك ل ٠‏ أيام ورسم الناتج بيانياً. ادعي ستيكلر أن 
المؤشر غالباً ما يتباعد عن الأسعار قبل بضعة أيام من قمم السوق وقيعانها . 


أيام تراجع ۹۰ 7 من الأسهم 

Ninety Percent Downside Days (NPDD) 
عَرَضَ‎ ۲٠١۲ بول ف. دزموند» فى ورقته البحثية الحاصلة على جائزة تشارلز داو للعام‎ 
أسلوباً يمكن التعويل عليه في خديد القيعان الرئيسية لسوق الأسهم» هذا الأسلوب‎ 
يستخدم أحجام التداول الصاعدة واهابطة يومياً إضافة إلى النقاط السعرية التي تكتسبها‎ 
أو تفقدها الأسهم يوميا. تُنشّر تقارير أحجام التداول يومياً فى وسائل الإعلام‎ 
الاقتصادية كما هو الحال مع جداول الأسهم. مما يؤسف عليه أن جموع النقاط‎ 
ا لمكتسبة أو المفقودة لا يوضع فى تقارير للعامة ويتطلب قدراً كبيراً من العمل اليدوي أو‎ 
من الأسهم حينما تتجاوز نسبة أحجام التداول اهابطة‎ 7 ٠١ حاسوباً. يحدث يوم تراجع‎ 
من إجمالي أحجام التداول الصاعدة واهابطة معا لذلك اليوم‎ 7 ٠١ في يوم ما أكثر من‎ 
من إجمالي النقاط المكتسبة واطفقودة.‎ 2 ٠ وتتجاوز نسبة النقاط اهابطة أكثر من‎ 


۹۸ 





خد ث أيام صعود ٠١‏ 7 من الأسهم”' حين تكون أحجام التداول الصاعدة والنقاط 
المكتسبة كلاهما مساو ل 40 2 من الإجمالي الخاص به. ما اكتشفه دزموند هو أن : 
> أي يوم تراجع ٠١‏ 7 من الأسهم ۸/۶22 مُنحَزِل هو محرد حذير من خطر 
محتمل وشيك وهو ما يشير إلى أن ا لمستثمرين في وضع نفسي يسمح بحدوث 
حالة ذعر.(دزموند ۰۲۰۰۲ ص ۳۸) 
> عادق أي يوم تراجع ٠‏ 7 من الأسهم يحدذث مُبِاشَرَة بعد قمة جديدة للسوق 
أو نظراً لإعلانات مفاجئة عن أخبار سلبية يرتبط بتصحيح على الأجل القصير. 


“7 حين يتكرر يوم تراجع 4٠١‏ 7 من الأسهم مرتين أو أكثر يتبع ذلك حدوث أيام 
تراجع أخرى ب ٠١‏ ”7 وق الغالب يحدث هذا بفاصل "١‏ يوم تداول أو أكثر. 

> غالبا ما يتبع يوم تراجع ٠١‏ > من الاسهم فتزات سباقات أحجام تداول كبيرة» 
تستمر من يومين حتى سبعة أيام تداول» وقد تكون تلك الفترات مربحة 
للمتداول خفيف الحركة لكنها ليست كذلك للمستثمرين. 

” أنطلق إشارة انقلاب مسار رئيسية””” حين يتبَعٌ يوم تراجع ٠١‏ 4 من الأسهم 
يوم صعود ٩۰‏ > من الأسهم» أو يتبعه يَوْمَا صعود ۸٠‏ امن اسه ظهراً 
لظهر. 

” في نصف الحالات حدث الانقلاب لخو الصعود في غضون جمسة أيام تداول من 
القعر. كلما طالت املدة حتى يوم الانقلاب تخو الصعودء ينبغى للمستثمر أن 


” ينبغى للمستثمرين أن ينتبهوا إذا ما وصل أحد عنصري الصعود دون الآخر 
(نقاط وحجم تداول) إلى نسبة ٠٠‏ 7. تستغرق هذه السباقات السريعة في 
الغالب زمناً قصيرا. 


۹۸ 


.Ninety Percent Upside Days ١ 


5 4 
.Major Reversal 
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لكنه يكون عادة أمراً صُعُودِياً على الأجل الطويل. 

أيام نسبة أحجام التداول (الصاعدة٠اهابطة)‏ = ١ :٠١‏ 

١ : ١ = وأيام نسبة أحجام التداول (اهابطة|االصاعدة)‎ 
10-to-1 Up Volume Days and 9-0-1 Down Volume Days 


في حين مَرَجَ دزموند بين الرَحَابَة وحجم التداول في مؤش ر الذعر الذي ابتكرهء قام مركز ند 
ديفز للبحوث بدراسة أحجام التداول الصاعدة واهابطة وحدها دون توكيد من الرَحَابَة. 
كانت القواعد التي اتبعها المركز أكثر تعقيداً وهي علامة على أن امحلل ينبخي له أن 
ينتبه. القواعد الأكثر تعقيدا تلك اممستقاة من رَنِسَمَة البيانات ''' وقد لا تكون قادرة 
على البقاء في المستقبل لأنها تلائم بيانات الماضي فقط. رغم ذلك فإن نتائج تلك 
الدراسات كانت مبهرة وأثبتت نظرية الرأي امناقض القائل أن حالات الذعر هي غالبا 
أوقات شراء وأن أوقات الارتفاعات الحادة الزاوية والبالغة القوة من القعور خاصة غالبا 


''” وFttn-Curve‏ : قام المترجم بعملية " خت " هذا اللفظ في اللخة العربية : رَئْسَمَة البيانات هي اختصار جملة رسم 

أنسب منحنى للبيانات» رَسِمَ يُرَيْسِمُ رَنسَمَةَ ويكون ا منحنى الناتج عن هذه العملية منحنى مُرَنِسَماً (وليس مرسوماً)» 
الراء من فعل " رَسَمْ " والنون والسين من " أنسّب " وا ميم من" منحنى " رغم أن الأصل في النحت أن يكون استخدام حرف 
من أصل الكلمة اللخوي وأصل " مُنحنى " هنا هو " حنى " لكن صعوبة نطق الفعل المنحوت حال تطبيق القاعدة على أصل 
النعل من جهة وكذلك بُعذه عن الذائقة السمعية للمتلقي - لأنه سيأتي حينئذ ' رَنسّحَّ أو رَنسَنَ " - والتي ستربط بين 
الفعل المنحوت الجديد " رَتسّمَ ' الذي يعطينا معنى الرسم رغم كونه رسماً خاصاً وبين الفعل ' رّسّمَ " نظراً للتشابه الشديد 
بينهما في مبنى كليهما جعل المتزجم يميل لنحت الفعل على هذا النحو لأنه من امعروف لغة أنه إذا تشابهت مباني 
الأفعال تشابهت معانيها . رَنسَّمّة البيانات هي غديداً ما يحدث حيث أن ال Curve-Fitting‏ هي عملية رسم منحنى -أو 
بناء دالة رياضية - يكون الأنسب لسلسلة من نقاط البيانات امتناثرة وغالباً ما تكون خاضعة لقيود رياضية. يمكن أن 
تتضمن رَنسمة البيانات إما الاستيفاء 0136107م/516! الذي يتطلب أن يكون المنحنى ماسقا بصرامة للبيانات أو التمليس 
Smoothing‏ التي يجري فيها بناء دالة ملساء 5770011 تناسب البيانات بشكل تقريي. نقطة هامة» في معجم الرياضيات 
الصادر عن مجمع اللغة العربية امصري» مصطلح 15:10 ٥٠٣٠۴‏ معناه توفيق المنحنيات - ص٦٠۲‏ - لكن كيف يكون 
هناك توفيق " منحنيات " بينما المنحنيات لم توجد أصلاً قبل هذا التوفيق؟! فإذا ما طلبنا المنحنى فيَلرّم استخدام الألف 
والسين والتاء لفعل الطلب ومن كم يصبح الفعل استوفق وامصدر استيفاق !! يُعَرّف الدكتور نهاد الموسى النحت بقوله: 
هو بناء كلمة جديدة من كلمتين أو أكثر أو من جملة» بحيث تكون الكلمتان أو الكلمات متباينة ق ا معنى والصورةء وبحيث 
تكون الكلمة الجديدة آخذة منها جميعًا بحظ في اللفظء دالّة عليها جميعًا في المعنى. ويُحَدّ تعريف الدكتور نهاد الموسى 
اطمذكور هو أشمل تعريف للنحت؛ حيث استقاه صاحبه من مجموع تعريفات السابقين. 
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الفترات الأقصر التالية لكل إشارة كانت السوق أيضاً أعلى لكنها لم تكن أعلى بنفس 
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إلجزء اثني: الأسواق ومؤشراتها 


۸. قياس قوة إلسوق 





صافى الذرى الجديدة وصاق القعور الجديدة 

Net New Highs and Net New Lows 
حينَ تكون السوق آخذة ق التصاعد يكون من املنطقي افتراض أن الأسهم تصل لذرى‎ 
جديدة كل على حدة. وعلى النقيضء ترتبط تراجعات الأسواق بأسهم تصل لقعور‎ 


جديدة. 


عموماء يَُدُ السهم قد وصل لذروة جديدة إذا كان أعلى سعر خقق خلال اليوم قد 
نخطى أعلى سعر قق خلال العام السابق لذلك اليوم. قبل العام ۱۹۷۸ء كانت الذرى 
والقعور الجديدة قاس منذ بداية يناير للعام الجاري فقطء لكن فى العام +197 بدأت 
بورصة نيويورك للأسهم ١/752‏ في تخديد الذرى والقعور الجديدة بناءً على أسعار آخر 
۲ أسبوعاً بشكل متجدد يومياً. قامت البورصات الأخرى بتعديل تقاريرها فوراً 
للانّسّاق مع أرقام بورصة نيويورك. إذاء يصل السهم إلى ذروة جديدة حين يتخطى 
الحاجرّ الذي تداول ته خلال ال 07 أسبوعاً السابقة وليس بالضرورة عند وصوله لذروة 
جديدة لم يصل إليها قبل ذلك مطلقا. 

تنشر الصحف الاقتصادية تقارير عن ذرى وقعور ال 05 أسبوعاً السابقة لكن تجدر 
الإشارة إلى أن فترة ال 07 أسبوعاً ليست فترة مقدسة الدلالة. يقوم المحللون بحساب 
العديد من الفترات الأخرى المعتمدة على الأفق الاستثماري لكل محلل منهم. فمثلا 
تستخدم فتزتي ٠١‏ أيام و ٠١‏ يوما في اختراقات الأجل القصير' . على أية حال؛ يكون 
عدد الذرى الجديدة والقعور الجديدة مقياساً مفيداً لعدد الأسهم المشاركة في ارتفاع 
السوق أو تراجعها. إنه بذلك - أي عدد الذرى والقعور - يكون مؤشراً على مسار 
سعري مستمر ويكون خاضعاً لتحليل التَّباعُد شتأنه شأن إحصاءات الرّحَابَة. 

إن البيانات الأوَليمّة للذرى والقعور الجديدة تخضع لنفس المشكلات التي تتعرض ها 
الرَحَابَة والمتمثلة في أن عدد الإصدارات امُدرجَة في بورصة ما سوف يتغير بمرور الزمن 
وهو ما يجعل المؤشرات التي تعتمد على الفروق بين الذرى والقعور غير جديرة بالثقة 


.Short Term Breakouts °` 
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وغرضة لتغير مستمر قي مَعلَّمَات المؤشر. كما هو الحال مع مؤشرات الرَحَابَّة» وسيلة 
التغلب على هذه الصعوبة هو قسمة الفارق بين الذرى والقعور على عدد الإصدارات 
امتداولة قي البورصة ومن تم استبعاد أي الخياز ناشئ عن التغير ا مستمر قى عدد الأسهم 
اطدرجة. 

New Highs Versus New Lows الذرى الجديدة مقابل القعور الجديدة‎ 


إن أكثر المؤشرات القياسية صراحة وربما أكثرها فائدة هو الشراء حين يكون عدد 
الذرى الجديدة أكبر من عدد القعور الجديدة على الإطار اليومي والبيع عندما يحدث 
العكس. طرح كولبي )7٠١7(‏ تقريراً واعد النتائج إجانِبّي السوق - الشرائي والبِيعِيَ - 
لكن في ظل فترة احتفاظ قصيرة نسبياً. أحد اممظاهر المثيرة للاهتمام في صاق الذرى 
والقعور الأسبوعية الجديدة (انظر الشكل )٠٤١-۸‏ هو أنها تصل لذروتها قبل أن تصل 
السوق لذروتهاء تماماً مثل خط الرَحَابَة. هذه ا لملاحظة الجديرة جدا بالتعويل عليها قد 
تخذرنا - حين نرى تَبَاعُداً سلبيا في بيانات الذرى والقعور الأسبوعية - من تصحيح 
وشيك. (متوسط سَبقها للسوق ٠۲‏ أسبوعاً بنطاق خطأ واسع). 

مؤشر مُنطق الذروة والقعر القياسي High Low Logic Index‏ 
قام نورمّن فوسباك (1177) بابتكار مؤشر منطق الذروة والقعر القياسي. يُحَرّف هذا 
المؤشر القياسي على أنه الأقل بين نسبتين: الأولى هي النسبة بين عدد الذرى الأسبوعية 
الجديدة و إجمالي الأسهم المصدرة فيما الثانية هي النسبة بين عدد القعور الأسبوعية 
الجديدة وإجمالي الأسهم المصدرة. غالبا ما توحي المستويات المنخفضة للمؤشر القياسي 
بسوق مسارها واضح الاتجاه وقوي. الرقم ال منخفض قد يشير إلى حدوث إما عدد قليل 
من الذرىالجديدة و /أو حدوث عدد قليل من القعور الجديدة. أي مستوى مرتفع 
للمؤشر القياسي يدل على سوق متفاوتة لأن امؤشر القياسي قد يكون مرتفعاً فقط حين 
يكون عدد كلا من الذرى والقعور الجديدة كبيرا. 
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موسوعة المؤشرات الفنية للسوق' " أورّدَ كاتباٌ - رُبرت كولي وتومّس مايرز (۱۹۸۸) 
- أنه خلال الفترة من العام ۹۳۷ وحتى 1947 كانت نتائج تلك املؤشرات مُعَبّرَة للغاية 
لدرجة أنها وصلت ملستوى الثقة ۹۹,۹. كانت عَتَبَتَا "' “إطلاق الإشارة هما مع 
البيانات الأولية هو الصعود فوق ٠,٠٠١‏ لسوق هابطة بعد شهر إلى ثلاثة شهور تالية 
واهبوط نحت ٠.٠007‏ لسوق صاعدة بعد شهر إلى ستة شهور تالية. للمؤشر القياسي 
اممَهّد لعشرة أسابيع أطلقت إشارة سوق هابطة عند الصعود فوق ٠,٠٥۸‏ لثلاثة أشهر 
تالية كما أطلقت إشارة سوق صاعدة عند الهبوط تخت ٠,٠0۵‏ لفترة ثلاثة و اثني عشر 
شهراً تالية. الشكل ٠١-۸‏ يظهر بيانات مركز بحوث ند ديفز والعتبتين اللتين حددهما 
المركز للشراء والبيع. من الواضح أن إشارات الشراء أكثر موثوقِيّة من إشارات البيع. 


Hindenburg Omen شۇم هندنبرج‎ 


للحصول على إشارة؛ تستخدم العديد من المؤشرات مزيجاً من مؤشرات أخرى. مؤشر 
شؤم هندنبرج هو أحد هذه المؤشرات. تماماً مثل مؤشر منطق الذروة والقعر القياسي 
الذي ابتكره فوسباك قام جم ميكيا بابتكار هذا المؤشر فيما قام كندي جَميذج 
بتسميته (كولبي» )3٠٠١*‏ على اسم كارثة منطاد هندنبرج القابل للتوجيه؛ التي حدثت في 
العام .۱۹١١‏ واضح من التسمية أنها إشارة انقلاب مسار لأسفل وتتضمن: 


” أن يكون عدد الذرى وعدد القعور ل 07 اغا - كل على حدة - أكبر من 
۲ 7 لإجمالي الأوراق امالية المصدرة. 

” أقل عدد للذرى الجديدة أو القعور الجديدة يكون أكبر من 70. 

> أن يكون املتوسط المتحرك لعشرة أسابيع ممؤشر بورصة نيويورك اركب 
القياسي مُتصاعدا . 

> أن تكون قيمة مؤشر مَكُلِلّن سالبة. 


. The Encyclopedia of Technical Market Indicators 0 


.Threshold عَتَبَة:‎ **' 
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7 حدوث توكيدء وهو ما يعني حدوث حالتين أو أكثر خلال فتزة ۲٢‏ يوم تداول. 
(امصدر: د. رُبِرت مَكهيوعء ق مقال منشور على الرابط 
(www.safeheaven.com/showarticle.cfm?id=3880‏ 
حَسب ما وَرَدَء كان هذا المؤشرٌ حاضراً قبل كل انهيار اقتصادي هام منذ العام ٠۹۸۵‏ 
(بما في ذلك انهيار ۱۹۸۷). لقد حدثت سبعة وعشرين حالة شوم فندنيرج مؤكدة 
بينما أخفقت حالتان فقط في أن يَلِيَهُما تراجعاً قدره ۲ > أو أكثر. حالات التزاجع الأخرى 
التالية لتلك الحوادث لم تكن كلها انهيارات عامة لأن شوم مندنبرج كثيراً ما تصدر 
إشارات زائفة عن الانهيارات. رغم ذلك بعد إشارة جرى توكيدهاء تكون احتمالات 
الانهيار (أي الهبوط بما يزيد عن ۱۵ 7) في حدود ۲۷ .لا يبدو أن تكدس الإشارات 
له أي ارتباط متبادل مع المدى الذي يذهب إليه التراجع التالي. إحدى اممشكلات الرئيسية 
لاشتقاق هذا المؤشر أنه معقد إلى حد بعيد. كما ذكرنا سابقاًء التعقيد يأتي في العادة من 
رَنِسَمَة ا هنحنى ومن تم يصبح من الُحتمّل ألا يكون جديراً بالثقة. شُوْمٌ هندنبرج مَبِنِي 
على منطق تقني وبالتأكيد هو مؤشر جدير بالاتبَاع. 


Using Moving Averages استغلال المتوسطات المتحركة‎ 


يمكن الحكم على وضوح وجْهَة ورقة مالية عبر موضع سعر السهم بالنسبة ملتوسطه 
المتحرك هل هو أعلاه أم أسفله. كلما كانت مدة المتوسط المتحرك أطول كان املسار الذي 
تعبر عنه العلاقة أطول زمناً. إن النظر إلى عدد الأسهم واضِحَة الوجُقَة' ' يعطينا 
مقياساً لقوة السوق. ٠‏ 
عدد الأسهم الأعلى من متوسطها المتحرك ل ٠١‏ أسبوعاً 

Number of Stocks above Their 30-Week Moving Average 
أحد المؤشرات المستخدمة للأسواق اممفرطة شرائياً أو بيعياً - كما هو مبين في الشكل‎ 
أسبوعاً.‎ ٠١ هو عدد الأسهم أعلى أو أسفل متوسط كل منها المتحرك ل‎ - 15-4 
يقيس هذا المؤشر فى الأساس عدد الأسهم الصاعدة مساراتها واهابطة مساراتها. رغم‎ 


.Trending Stocks °° 
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إلجزء إلثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة [لسوق 
قاعدة ال ٠1۸ء٠ The 80/60 Rule‏ 
إحدى التنويعات اللثيرة في استخدام الأسهم الأعلى من متوسطها المتحرك ل ۲١‏ أسبوعاً 
هى قاعدة ال ٠0۰1۸٠‏ . تقضى هذه القاعدة بأنه حينما تكون نسبة الأسهم الأعلى من 
متوسطها المتحرك ل ١‏ أسبوعاً أكبر من ۸٠‏ ثم تتراجع ملا دون 70 72 فإن النسبة 
سوف تتراجع لتصل إلى ٠١‏ 4 أو قريباً منها. بعبارة أخرى» من المرجح أن يتبع إشارة من 
هذا النوع تراجُعٌ كبير. الشكل ٠۷-۸‏ اممنقول عن مركز ند ديفز للبحوث يشير إلى أنه من 
ضمن الثلاثة عشر حالة التق حدثت منذ العام 1178 أدت اتنا عَشَرَ حالة إلى تراجع 
السوق بشكل عام. الاستثناء الوحيد كان في العام ۱۹١١‏ خلال السوق الصعودية املمتدة 
طيلة تسعينات القرن العشرين. 

مؤشرات الأجل بالغ القصّر Very Short-Term Indicators‏ 


رغم أن مؤشرات الحالة الوجدانيّة للسوق تركز بشكل عام على اكتشاف انقلابات 
مسارات الأجل الطويل؛ إلا أن مفهوم الحالة الوجدانيّة بك استخدامه كمؤشر مُناقض 
على الأجل القصير. دعونا نلقي نظرة على عدة طرق يؤدي فيها اتَبَاع هذه اممؤشرات إلى 
منحنا مفاتيح فرص متاجرة على الأجل القصير. 
الرَحَابَة و "الذرى الجديدة إلى القعور الجديدة" 

Breadth and New Highs to New Lows 
رغم أن بيانات الرَحَابَة والذرى والقعور الجديدة تميل لأن تكون مؤشرات مسار" ورغم‎ 
أن تخليل التَبَاعُد مفيد في تخديد التوقيت الذي يكون فيه مسارٌ معروف في مرحلة‎ 
انقلاب» إلا أن قراءات الأجل القصير الخاصة بالرَحَابة وبيانات الذرى والقعور الجديدة هي‎ 
في الغالب مؤشرات مُناقِضّة. على سبيل المثال؛ حين ترتفع نسبة رَحَابَة الرابحين إلى‎ 
فإن تجاه السوق لاحقاً سيكون في الأغلب هابطاً‎ ١ أو ۴ إلى‎ ١ الخاسرين اليومية إلى ۲ إلى‎ 
أكثر منه صاعدا. العكس صحيح أيضا للأيام التي تكون فيها نسبة الرابحين إلى الخاسرين‎ 


.Indicators of Trend ° 
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لجزء إثاني: الأسواق ومؤشرتها ۸. قياس قوة اسوق 


تظهر الذرى الجديدة والقعور الجديدة ذات النتائج. إن المتاجرة مع امسار الأطول أجلا 
هي الطريق الأمثل لتعظيم الأرباح. رغم ذلك كثيراً ما يكون ركوب امسار فور التعرف 
عليه غير مُريح» على الأقل حتى تكون الأسعار قد ارئدّت من تصحيحها الأول. إذا 
مقلا إذا كانت الوق قوق اتوه اترك ل 2+ يوم ومن انه كوت نامومةه 
أنها فى مسار صاعد أطول أجلاً» في أي وقت تتراجع المتوسطات غو قعور جديدة لل ٠١‏ 
أيام الأخيرة يكون الوقت مناسب جداً للشراء أولاً. وعلى العكسء حين تكون السوق 
نت المتوسط المتحرك ل ٠٠١‏ يوم ومن تم في مسار هابط أطول أجلاء أفضل فرصة للبيع 
على المكشوف تكون كلما حَمّلت السباقات الأسعارَ ما فوق ذرى ال ٠١‏ أيام الخاصة 
بها. على هذا النحو يمكن استخدام الذرى الجديدة والقعور الجديدة كإشارة رأي 
مُنَاقِضِ خلال المسار الرئيس' '” وهي طريقة للكسب من حركات تشتت السعر حول 
امسار الوسّط. 


صاق أصغر الخطوات السعرية Net Ticks‏ 
ُعَبّر أصخرُ الخطوات السعرية عن صفقاتٍ حقيقية. حين يغير السهم مبعرةٌ فإنه حتى لو 
كان مقدار هذا التغير هو أصغر تغير سعري ممكن فإن الناتج يكون خطوة سعرية 
صاعدة أو خطوة سعرية هابطة. إذا تداول السهم عند آخر سعر له تنج خطوة سعرية 
صفرية 270-1101 . حين يقوم الملتداول بجمع عدد الخطوات السعرية الصاعدة وتلك 
اهابطة معا عند لحظة ما من على لوحة البيانات الكبيرة يكون لديه حينئذ مؤشر عن 
نشاط السوق. هذا المؤشر مشابه ملؤشر نسبة الأسهم الرابحةالخاسرة أو حتى مؤشر 
الفروق مع فارق بسيط هو أن مؤشر صافي أصغر الخطوات السعرية مبني على بيانات 
طَيّات الجلسة والتي هي بيانات عالية الحساسية. 

عموماًء ُستخدم بيانات الخطوات السعرية كمؤشر مُناقض لأنها تقيس الاندفاعات 
القوية امفاجئة فى الحماس أو الخوف فى الأجل بالغ القصّر . قد تشير القراءات المتطرفة إلى 
تغير أطول أجلاً في تجاه امسار لكن عادة تتذبذب نسبة الخطوة السعرية ضمن حدود 


.Major Trend ° ` 
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معينة على مدار اليوم. حين تكون البيانات عند الإفراط البيعي يقوم اللتداولون 
المتمرسون بالشراء استغلالاً ملخاوف الأجل القصير وحين تكون السوق عند الإفراط 
الشرائي سوف يقومون بالبيع استغلالاً للحماس الذي يغمر السوق. ُستخدم النّسَب 
والمتوسطات امتحركة مع هذه البيانات بطريقة مشابهة لتلك المستخدمة مع إحصاءات 
الرّحَابَة. يمكن حساب الخطوات السعرية أيضاً ملؤشرات أسواق مثل مؤشر داو جونز 
القطاعي» حيث قاس الأسهم المدرجة في المؤشر فقط. 


يمكن استخدام الخطوة السعرية المستخدمة عند الإغلاق بنفس الطريقة التي تستخدم 
بها إحصاءات الرَحَابَة. هذه الخطوات السعرية تمثل نشاط التداول عند لحظة انتهاء 
التداول وتبين ما إذا كان المتداولون متلهفين أم مُتَرَدّدِين. في الشكل 18-8 يبين 
امتوسط المتحرك ل ٠١‏ أيام لصاف الخطوات السعرية تذبذباتٍ متماشية مع 
المؤشرات. عند دمج هذا المؤشر مع أحد أشكال مؤشر أرمز القياسي (1/1105) ومؤشر 
بورصة نيويورك اركب اكتشف مركز بحوث ند ديفز مستوياتٍ نوعية يُمِكِنْ عندها أن 
تنشاً حركات قوية للسوق. 


و 


الخلاصة 


ركزنا في هذا النصل على عملية قياس القوة الذاتية للسوق. أحد العناصر الهامة في قياس 
تلك القوى هو حساب خط رَحَابَة السوق (خط الأسهم الرابحةالخاسرة). إن رَحَابَة السوق 
مقياس ملدى انتشار حركة السوق على نطاق واسع في طول سوق الأسهم وعرضها! 
بصيغة أخر ى» قياس الرَحَابَة يخبر المحلل إذا ما كانت الزيادة في مؤشر السوق القياسي 
تتميز بزيادة كبيرة في سعر عدد قليل من الأسهم أم تتميز بزيادة أصغر في سعر معظم 
الأسهم. هل يتحرك السهم النموذجي بنفس النسق الذي يتحرك به اللؤشر القياسي 
للسوق (والذي قد يتأثر بتحركات كبيرة في عدد قليل من الأسهم)؟ إذا كان الوضع 
كذلك» فإن اتجاه السوق يُوّكد عبر القوى الذاتية للسوق. إذا لم يكن الوضع كذلك؛ يكون 
ثمة تَبَاعْد بين القوى الذاتية واملؤشر القياسي وهو ما يدل على أن ثمة تغير قد بدأ 
يحدث للقوة الذانية. 
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مقاييس أحجام التداول الصاعدة واهابطة. عند استخدام هذا النوع من المقاييس.؛ لا 


واهابطة. بدلا من النظر إلى عدد الأوراق اممالية الرابحة وتلك الخاسرة في يوم محدد» تأمل 


هناك 


أسلوب آخر لفحص قوة السوق الذاتية وذلك 
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عبر فحص أحجام التداول الصاعدة 
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إلجزء الثاني: الأسواق ومؤشراتها 


۸. قياس قوة إلسوق 





تُحطى كل الأسهم وزناً متسياديا : عوضاً عن ذلك» تعطى الأسهم التي تتداول بأحجام 
تداول كثيفة وزنا أكبر وتلعب دورا أهم في قياس القوة الذاتية للسوق. 


سلوب ثالث رئيس للحكم على القوة الذاتية للسوق يأتي عبر مقارنة السعر الحالي لكل 
سهم مع سعره التاريخي. إن فحص عدد الأسهم امتداولة حالياً عند نقاطها القصوى 
يمكن أن يقوم بذلك القياس» أي فحص عدد الأسهم التي تتداول عند ذرى جديدة أو 
قعور جديدة. بدلاً من ذلك يمكن القيام بذلك ببساطة عبر مقارنة السعر الحالي مع 
متوسط السعر التاريخي لكل سهم ملعرفة عدد الأسهم التي تبدو كما لو كانت تتحرك في 
ذات اجا مؤشر السوق القياسي. 
أياً كان الأسلوب المستخدم فإن المؤشرات التي رأيناها في هذا الفصل صّمَّمَت لقياس ما 
إذا كان ثمة قوة ذاتية كافية للتنبؤ باستمرار السوق ق امسار الذي اتخذته بالفعل منذ 
فترة. إن فهم الرابط بين القوة الذاتية والتحركات الكبرى للسوق أمرٌ من الأهمية 
بمكان. مما يؤسف عليه أننا رأينا عدة مؤشرات تقليدية تؤدي أداءً باهتاً خلال 
السنوات القليلة اماضية. الزمن وحده هو الذي سيخبرنا عما إذا كانت المؤشرات 
التقليدية ومَعلَّمَائُها التقليدية سوف تؤدي أداء مُرضِيَاً فى ا مستقبل أم لا. في الوقت ذاته 
وَاصّلَ المحللون ابتكار واختبار وإدخال تخسينات على طرق قياس القوة الذاتية للسوق. 
ة التّمَنِيّين إيجادُ أفضل المؤشرات التي تناسب الهدى الزمني للتداول أو الاستثمار. 





.١‏ وضح معنى امصطلح 1 رحابة السوق "؟ 
۲ وضح 5 ۱ للحي ' تَبَاعْد إيجابى ' و " تَبَاعْد سلى '؟ 


۳. قال أحد المحللين عند ظهوره فى نشرة الأخبار الاقتصادية ما يلى : 


, نظرا ملجیء آخر جولات صعود ستاندرد آند بورز ۵۰۰ مصحوبة بقوى ذاتية 
ضعيفة فإنى لا أجد فى نفسى ثقة كبيرة أن مسار ستاندرد آند بورز الصاعد 


سوف يستمر طويلا " 


نا 


لجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها ۸. قياس قوة اسوق 


۳1١ 


وضح ما يعنيه المحلل بقوله ' قوى ذاتية ضعيفة ". ما هى أنواع الإحصاءات 
التي تفخّصّها املحلل قبل أن يقرر أن القوى الذاتية في السوق ضعيفة؟ 


. وضح كيف يمكن أن يساعد البحث عن " الذرى الجديدة " و " القعور الجديدة 


. المحلل في ديد قوة السوق الذاتية؟ 


. افترض أن كل مؤشرات السوق القياسية مُتَوَجَهَة لأعلى بوضوح. ما نوع القوى 


الذاتية التق ترغب ف رؤيتها للتّئَبّت من هذه المسارات؟ 


٠‏ يقدم الموقع الإلكتروني 20100.6017/[.ع112006]//:م]1! معلومات مفيدة عن 


القوى الذاتية للسوق كل يوم. يمكنك الحصول على هذه اللعلومات تحت 
العنوان أسو اق اليوم - كاع )اة 5/ط10031 بالنقر فوق خيار استثمار 
6519 . ابحث عن املعلومات الخاصة بتداول اليوم ذاته. ما الذي يمكن 
أن تستنتجه عن قوة السوق الذاتية اليوم؟ اشرح البيانات التي جعلتك تتوصل 
لاستنتاجك. 


. استخدم البيانات التي جمعتها في السؤال السادس لحساب مؤشر أر مز القياسي 


ومؤشر أرمز القياسي العَدَّل لنفس اليوم. ما المعلومات التي ستحصل عليها 
من المؤشرين؟ 





الفصل التاسع 
الأنماط الزمنية والدورات 


Temporal Patterns and Cycles 

أهداف النصل 
مع نهاية هذا الفصل ينبخي لك الإملام بما يلي : 

> دورة موجة كوندراتييف الطويلة زمنياً (.5 - ٠١‏ عاماً). 

> دورة ال 4" عاماً. 
دورة السنوات العشر. 
دورة السنوات الأربع؛ متضمنة تموذج عام الانتخابات الأميركية. 
النزعات اموسميّة في أداء الأسهم. 
العلاقة بين أداء سوق الأسهم فى شهر يناير وأدائها بقية العام. 


NERS SS 


” العلاقة بين الأحداث وأداء سوق الأسهم. 


تَطَرَقنَا قي الفصلين السابقين لطرق قياس الحالة الوجدانيّة للمتعاملين في السوق والقوة 
الذاتية لسوق الأسهم. فى الفصلين» رأينا أن السوق تتناوّب بين فترات قوة وضعف. 
تظهر دورة رئيسية للسوق حين يصبح امّتعاملون في السوق متفائلين أكثر فأكثرء 
أحياناً إلى حد النشوة» يتبع ذلك فتزة ضعف فى السوق مرتبطة بخوف متزايد بين 
امستثمرين قد يصل إلى حد الذعر. نظراً لرؤيتهم كيفية وصول الأمر إلى حد النمط 
امتكرر» صّبّ بعض المحللين تركيزهم على محاولة التنبو بهذه النماذج باستخدام 
نظرية الدورة التي ثُمَائْلُ قي أغلب الأحيان نظرية الدورة الخاصة بعلماء الطبيعة. في النصل 
التاسع عشر : الدورات الزمنية » سوف نقوم بتغطية كيفية ليل بيانات سوق ذات دورات 
غير مألوفة» لكننا سوف نتطرق الآن إلى الدورات التي يبدو أن تَمّة أسباب منطقية وراء 
حدوثها. 


1¥ 


إلجزء إثاني: الأسواق ومؤشاتها 22 .. إلانماط إلزمنية ولدوات 


هل هناك وقت محدد من العام هو الأفضل لشراء أسهم؟ هل تؤدي الأسهم على وجه 
أفضل في شهر أو موسم خلال العام بشكل يفوق بقية العام؟ هل هناك أهمية لليوم الذي 
أقوم فيه بشراء الأسهم بالنسبة للشهر؟ هل ينبخي لي أن أشني الأسهم في يوم حدد من 
الأسبوع؟ كيف يكون أداء الأسهم حين تلوح الانتخاباث الرئاسية في الأفق؟ هل يؤثر 
الطقس على أداء السهم؟ هذه كلها أمثلة لنوعية الأسئلة التي يجب أن تسأل. 

رغم أنه ما من دورة صارمة تؤدي إلى قاعدة مُدَقَقَة معينة (مثلء اشتر الأسهم في أول 
أيام الشهر أو لا تشز أبدا أية اسهم في ديسمبر). إلا أن آثار الزمن تبدو كما لو كانت 
تعرض نفسها في أنماط الأسعار وقي الدورات متفاوتة الأشكال والآجال الزمنية. في 
العديد من الحالات يكون أصل أو سبب تلك الدورات مجهولاً . يحاول بعض اللحللين إيجاد 
ارتباط متبادل بين تشكيلة الدورات من جهة والأحداث الاقتصادية أو أسعار الأسهم 
من الجهة الأخرىء وهذه العلاقات الظاهرة تتزاوح بين ا لمعقول والسخيف. أَنعَمَ الباحثون 
النظرَ إلى البقع الشمسية وسقوط املطر في مدينة نيويورك ومنازل القمر وشَنَّى مَوَاضِع 
الكواكب وزاوية ميل الأرض حول محورها وتعداد حيوان الوشّق "قي كندا والحلقات 
الشجرية" '” والانتخابات لتسمية عدد قليل من الأسباب اللحتملة. 


على غرار الحركة الدّورية للشمس والقمر مع إنسان العصر الحجريء امُشَاهَداتُ لا نزاعَ 
فيها لكن أسبابها مجهولة. حتى الآن جرى اكتشاف الدورات اللتَرَامِئَة المتماكئة* ' فقط. 
إدورد ر. ديوي (19407 2 )۱۹۷١‏ مؤسّس مؤسسة دراسة الدورات" " قام برصد كل 
الذرى والأغوار الدَّوريّة المترّامئة المتمّاكئة والتي بدأت في أربعينات القرن العشرين 
ووضعها في جداول. السجلات والدّوريات السابقة - والتي جرى جدولة الكثير من تلك 
الدورات فيها - لتلك املؤسسة دمجت مع مكتبة رابطة المحللين الفنيين الأميركية . في 
هذا الفصل ناقشنا الآثار الزمنية الأكثر هيمنة والمرتبطة بسوق الأسهم. 


''” “اميزا : من فصيلة القطط . 
2 تستخدم لتعيين أعمار الأشجار. 
.Coincidental ° *‏ 


.Foundation for the Study of Cycles 3 
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Periods Longer than FoUr Years الفتزات الأطول من أربع سنوات‎ 


لنبدأ بالنظر قي الدورات التي تحدث عبر فترة زمنية طويلة (ما يزيد عن أربع سنوات). 
هذه الدورات تتضمن موجات كوندراتييف ودورات ال 4 عاما التاريخنية والدورات التي 
مدد لعشرة أعوام. 
موجات كوندراتييف أو الموجات (ك ) 

Kondratieff Waves or K-Waves 
نيكولاس د . كوندراتييف وهو اقتصادي عاش في روسيا الشيوعية» قام ق عشرينات‎ 
القرن العشرين بدراسة أسعار السلع تاريخياً حيث قام بتحليل أسعار السلع الزراعية‎ 
الأوروبية وأسعار النحاس من أواخر القرن الثامن عشر حتى أيامه ولاحظ حركة دوريَّة‎ 
هذه الأسعار كل فتزة زمنية ساوت تقريبا الأعوام الخمسين. لقد افترض آنذاك ا‎ 
دورات طويلة للنشاط الاقتصادي ف الدول الرأعمالية نشأت وصححت نفسها تلقائياً وأن‎ 
آمالَ الشيوعيين في انهيار وشيك للرأسمالية كانت في غير موضعها . أَُرِسِلَ كوندراتييف‎ 
إل معسكر الاعتفال ق سيبيرياء غالبا بسنب وجفاكنظره تنك حي مات هفاك‎ 
.٠۹۳۸ العام‎ 
قليلة هي أوراق كوندراتييف البحثية التي نُشرت في الغرب لكن مؤخرا تثرجمَ عدد كبيز‎ 
٠٠-0١ من هذه الأوراق وجُمِحَت في كتاب سمي الدورة طويلة الموجة ''”. إن دورة ال‎ 
») عاما الطويلة التي قام هو بقياسها واللعروفة باسم موجة كوندراتييف أو ابموجة (ك‎ 
ظاهرة اقتصادية ليس ضرورياً أن تكون ملحوظة في أسعار السلع والأسهم.‎ 
لقد كان عالم الاقتصاد من جامعة هارفرد جوزيف أ. شُمبيتزء الذي أقر أفكار‎ 
كوندراتييف في ثلاثينات القرن العشرين» أو من استخدم ا لصطلح موجة كوندراتييف‎ 
) للإشارة للدورة التي كشف كوندراتييف عنها النقاب. لقد بقيت نظرية الموجة (ك‎ 
أسيرة الجدل الأكاديميء يرجع ذلك بشكل كبير إلى شح الحالات امسَجَلّة» حتى سبعينات‎ 
وثمانينات القرن العشرين وهي الفنزة التي تباطاً فيها الاقتصاد العاملي وأضافت البحوث‎ 


. The Long Wave C/cle— أو دورة اطوجة الطويلة‎ ”'' 


۳۱1۹ 





إلجزء الثاني: الأسواق ومؤشاتها 22 .. لأنماط إلزمنية ولدوات 


الجديدة عن أهمية الإبداع حينئذ أهمية لنظرية اموجات ( ك ). اليوم هناك قذر معقول 
من املعرفة الأكاديمية المتعلقة بنظرية موجة ( ك ). قام جورج موديلسكي و وليّم 
طومسن بالكتابة بإستفاضة في هذا اموضوع. في كتابهما: القطاعات القيادية والقوى 
العاملية: استخراج التطور المشنرك للاقتصاد والسياسة العاطيين' '"» أشارًا إلى سمات 
نظرية موجة (ك) اهامة التالية: 


07 
4 


07 


07 


اموجاتث خصائصْ للاقتصاد العاطى الذي يقوده اقتصاد دولة كبرى. 


عى اموجات بالناتج - 4لام001 أكثر منها بالأسعارء وباموجات العارمة 
لناتج القطاع أكثر من الأداء العام للاقتصاد الكلي. 

متتابعة من منحنيات النمو التي تتخذ شكل ا حرف " 5" بدلا من الدورات 
الدّورِيّة الميكانيكية الدقيقة. 

تنشأ ال موجات من تَجَمّع الابتكارات في المنتجات أو الخدمات أو التقنيات 
الحديثة أو أساليب الإنتاج أو الأسواق الجديدة أو وجود موارد جديدة للمواد 
الخام أو أشكال جديدة لتنظيم الأعمال التجارية (نقلاً عن شُمبيتز). هذا 
التعاظم المفاجئ في الابتكارات يأتي نتيجة تباطؤ اقتصادي تشّأ في وقتٍ سابق 
ويُمكِن لطابعه الابتكاري السائد (انظر الجدول )١-9‏ خديد هوية كل موجة. 
كل موجة (ك) ها موقع خصائصي مُمَيِّرْ - فالقطن في مانشستر ببريطانيا 
العظمى والتقنيات ا حديئة في مقاطعة أورانج بكاليفورنيا - وها كذلك موقع 
زمني واضح يُمكن أن يؤرخ له. إن علماء التنظير لأنظمة العالم يُمكن أن يَضَعُوا 
تاريناً هذه النظرية يرجع إلى ١9‏ موجة منفصلة يصل مداها إلى أسرة سنج 


.Leading Sectors and World Powers. The Co-Evolution of Global Economics and Politics 


Phased Processes ”''‏ : عمليات مُّفذة على مراحل. 


.S-Shaped Growth Curve Sequence 0 


۲۰ 








7 التي حكمت الصين قبل أكثر من ألف عام . 
> كل موجة (ك) تؤثر على هيكل الاقتصاد العاطي مُستقبلاً . 
> إن زمن البدء الطويل لأي موجة (ك) يكون مصحوباً بحرب كبرى. 


تة علاقة هامة بين موجة (ك) والتغيرات فى موازين القوى الحاكمة للعالم 
(صعود قُوى وسقوط أخرى). إن بدء موجة (ك) جديدة في موقع جديد 
ومختلف من الكرة الأرضية يشير إلى الموقع القادم مركز قيادة العالم. ود موجة 
(ك) من رَجم الاضطرار والابتكار ثم تؤثر بعدئذ على موازين القوى 
والسياسات العاملية التي تتطور لاستيعاب علم الاقتصاد الجديد. 


TABLE 9.1 K-VWave Cycles andl the Associated Global leading Sectors 
{Table aclapted from Modelski & Thompson, 1996] 











Date Long Cycles K-Waves World Powers Global Leading Sectors 
930 1C1 KI Northern Sung Printing and paper 
990 K2 National market 

060 62 K3 Southern Sung Fiscal framework 

120 K4 Maritime trade expansion 

190 C3 K5 Genoa Champagne fairs 

250 Ké Black Sea trade 

300 C4 K7 Venice Galley fleets 

350 Kg Pepper 

420 C5 لكك‎ Portugal Guinea gold 

492 260 Spices 

540 Cé K11 Dutch Republic Baltic tade 

580 K12 Asian trode 

640 27 K13 Britain | American plantations 

680 Kl4 Amerasian irade 

740 C8 K15 Britain ll Cotton, iron 

792 616 Railroads 

850 1C9 27 USA Electric power, steel 

914 K18 Electonics, motor vehicles 
973 60 K19 USA II Information industries 
2026 K20 


إذاء موجة كوندراتييف ظاهرة شيقة وطويلة الأجل في علم الاقتصاد والسياسة الدولية 
لكن استخدامها هامشي في أسواق الأسهم والسندات والسلع. في سبعينات القرن 
العشرين» ازدادت شعبية نظرية دورة كوندراتييف حيث بدأ الكثيرون في مراقبة ما 


''” بين عامى ٩٦۰‏ و 1579 ميلادية. 
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سيحدث بمناسبة اقتراب الذكرى الخمسين لانهيار أسواق الأسهم الذي حدث ق العام 
۹ والذي أدخل العا مرحلة الكساد العظيم. رغم ذلك فإن إقلاع سوق الأسهم من 
قاع ۱۹۸۲-۱۹۸١‏ واجتياز مؤشر داو جونز القطاعي بسرعة ملستوى ال ٠٠٠١‏ نقطة 
واستمرار تليق السوق عالياً حتى العام ٠٠٠١‏ أدى لزوال الاهتمام بنظرية موجة 
كوندراتييف كنظرية يُمكن تطبيقها على سوق الأسهم. 

نظراً لأن دورة كوندراتييف المزدوجة تبدو كما لو كانت تتوسّع لتصبح دورة زمنية أكثر 
طولاً تختص بالنفوذ الاقتصادي وزعامة العام ولأن الولايات المتحدة الأميركية في الدورة 
الثانية» فعلى ما يبدو فإن ثمّة إمكانية لبقاء الأسواق امالية الأميركية قى طليعة الأسواق 
الواعدة دة تسُلّث دورة (17 عاماً) بعد 7٠١75‏ وهو العام الذي ستبدأ فيه دورة 
كوندراتييف القادمة. بالطبع فإن هذه الفتزة قد - والأغلب أنها سوف - يمر بها عدة 
حروب وكسادٌ اقتصادي واحدٌ على الأقل» لكن تبقى آفاق الولايات المتحدة مواتية 
نسبياًء حتى إذا حل محلها فتزة ابتكارية أخرى في مكان آخرء حيث أن نظرية دورة موجة 
كوندراتييف تتنباً بوجود سوق تداول للأعوام ال القادمة - على الأقل - 
الولايات المتحدة الأميركية. 

إن ما يؤكد التنبؤ ببدء فترة موجة كوندراتييف جديدة بدايتها في العام ٠١77‏ هو تلك 
العلاقة التي اكتشفها الباحثون بين معدل اطواليد في الولايات المتحدة الأميركية وسوق 
الأسهم. يوجد ارتباط مُتَبَادَل كبير بين معدل امواليد ق الولايات المتحدة الأميركية 
وأداء سوق الأسهم الأميركية بعد 45 سنة تالية. كما هو مُبَيَّن قي الشكل ۹-٠ء‏ هذا 
الارتباط املتبادل أضحى وثيقاً جداً منذ منتصف جمسينات القرن ارين إذا ما 
استمرت هذه العلاقة على ما هي عليه الآن فإن بيانات معدل امواليد تُقدّر قاعا رئيسياً 
مُحكَمَلاً في المستقبل لسوق الأسهم فى حدود العام ٠١7١‏ يليه ارتفاغٌ رئيسي آخر لكنه 
أضعف قليلا من ارتفاع الفترة بين ۹۸٠‏ و ٠٠٠١‏ ويستمر هذا الارتفاع حتى العام 
٠‏ تقريباً. بالطبع فإن فكرة معدل اهواليد امْتصّوَرة قد تتغير خلال الأعوام 
الخمسين القادمة لكن حتى اللحظة يبدو أنها تُحَضّد تصورات موجة كوندراتييف. 
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الدورات التاريخية الى تستمر 4" عاماً 34-Year Historical Cycles‏ 


تشير البيانات التاريخية أيضاً إلى وجود دورات زمنية تستمر ملدة ٠١‏ عاما وتتألف من 
فتزة سُبات تستمر ١7‏ عاما يليها ١7‏ عاما من القوة. يوضح الشكل ۲-۹ مثلا فترة 
سُبات عمرها ٠١‏ عاماً بدأت فى منتصف ثلاثينات القرن لعشرين كان خلاها ترك مؤشر 
داو جونز القطاعي عرضيا. أعقب فترة نطاق المتاجرة تلك فترة استمرت ٠١‏ عاماً اتخذ 
فيها مؤشر داو جونز القطاعي تا امنا عدا انتهى ذلك التحرك الصاعد في أواخر 
ستينات القرن العشرين. ثم بدأت دورة أخرى عرضية امتدت ۱۷ عاماً إلى منتصف 
ثمانينات القرن العشرين ثم تلاها مسارٌ صاعذ استمر حتى نهاية القرن. في الوقت 
الراهن» تمر السوق بفتزة عرضية أخرى ويفترض أنها ١7‏ عاماً أخرى بدأت وقد تستمر 
إلى ما بين العامين 7٠١١0‏ و ۲٠٠١‏ والذي يتطابق مع قاع دورة كوندراتييف املتوقعة عبر 
إحصاءات امواليد السابق ذكرها . 

لاحظ أنه خلال منتصف ثلاثينات القرن العشرين حتى منتصف الأربعينات ومنتصف 
الستينات حتى بداية الثمانينات ومنذ العام ٠٠٠١‏ حتى الآن خلال الفتزات العرضية كان 
المّورُ على أشُده. حدثت تراجعات في الأسعار بلغت ٠١‏ + و 00 4 وكذلك حدثت 
ارتفاعات حادة ق الأسعار إلا أن اخجاةَ امسار الأطول أجلا بَتِي عرضيا نوعا ما. هذه هي 
الفتزة التي يفوق فيها بَرِيقٌ امحللين الفنيين بَرِيقَ امحللين الأساسيين لأن فلسفة الشراء 
والاحتفاظ يصيبها الإخفاق. في فترتي القوة بين منتصف الأربعينات ومنتصف الستينات 
وبداية الثمانينات وبداية الألفية الثالثة عادت فلسفة الشراء والاحتفاظ للظهور مجدداً 
بسبب الارتفاع الذي عَم الأسعار حينئذ وكانت الأرباح تتحقق بغض النظر عن الأسلوب 
التحليلي المستخدم. منذ مطلع القرن عام ٠‏ بدأت فترة سُبات جديدة لكنها مائرة 
سعرياً (متقلبة) عاد فيها إخفاق فلسفة الشراء والاحتفاظ كما عاد التحليل الفني 
ِيَتبَوَ مَقعَدَهُ كأكثر الطرق التحليلية نجاحا. 
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إلجزء إثاني: الأسواق ومؤشاتها 22 .. اأنماط إلزمنية ولدوات 


لا يعزو بافت الدورة إلى النمو في الناتج القومي الإجمالي '"” لكونه لاحظ أن إجمالي الناتج 
القومي نما خلال فنزة السّبات بين منتصف الستينات و أوائل الثمانينات بمعدل يعادل 
ضعف معدل النمو خلال فترة القوة بين أوائل الثمانينات ومطلع القرن الجديد. بدلاً من 
ذلك يعزو بافت الفتزات ا لختلفة إلى التخيرات في أسعار الفائدة وأرباح الشركات وثقة 
امستثمرين في الاقتصاد والأفكار التي حَفِظَهَا عن ظهر قلب من قراءته لكتاب "الأسهم 
العادية كاستثمار طويل الأجل '” ' والذي كتبه إدجر 5 سمث ق العام ١978‏ وهو 
الكتاب الذي يُباهي بافت بأنه الأكثر تأثيراً في فلسفته الاستثمارية (لوميس .)٠٠١٠‏ 


الأنماط العقديّة (أنماط السنوات العشر) Decennial Patterns‏ 


في كتابه: امد والجزر وشؤون البشر”” )۱۹١۹(‏ طرح إدجر لورّتس سمث فكرة دورة 
أسواق الأسهم التي تستمر ملدة عشرة أعوام. نتجت نظرية سمث من دمج نظريتين 


01۷ 


«Gross National Product - GNP 5‏ وهو غير Gross Domestic Product - GDP‏ (الناتج المحلي الإجمالي). 
الفارق دقيق. 

الناتج القومي = النانج ا لحلي+ التدفقات النقدية من العالم ا خارجي - التدفقات النقدية إلى العالم ا خارجي . ا مصدر : نظام 
امحاسبة القومية. د .ألفت علي مندورء كلية التجارة - جامعة الزقازيق. 

في الاقتصاد» الناتج القومي الإجمالي (510207) مقياس لحجم الإنتاج الأقتصادي من السلع والخدمات من موارد مملوكة من قبل 
سكان منطقة معينة في فنزة زمنية ما (حتى وإن كان هذا الإنتاج الأقتصادي يتم خارج هذه المنطقة). وهو أحد املقايبس التي 
تستخدم لقياس الدخل القومي وامصروفات العامة للدول. 

مفهوم الناتج القومي الإجمالي مشابه ملفهوم الناتج المحلي الإجمالي(62۶) » سوى أن الناتج امحلي الإجمالي يحسب قيمة السلع 
والخدمات المنتجة من الموارد ا موجودة مَحلياً ء بينما الناتج القومي الإجمالي بحسب قيمة السلع والخدمات المنتجة من الموارد 
امملوكة مَحلياً . والذرق مهم. 

مثلاء قيمة إنتاج مصنع صيني في الأردن تدخل ق الناتج املحلي الإجمالي الأردني لأن امصنع موجود محلياً على الأرض الأردنية» 
ولكنها تدخل في الناتج القومي الإجمالي الصيني لكون ملاك امصنع صينيينء فالمصنع الصيني مورد موجود محلياً في الأردن» 
ومملوك محلياً قي الصين. وبامثل أيضاً قيمة إنتاج عامل جزائري في فرنسا تدخل في الناتج الحلي الإجمالي الفرنسي وقي الناتج 
القومي الإجمالي الجزائري» وهكذا. وقد باتت معظم الإحصائيات الأقتصادية تستخدم الناتج امحلي الإجمالي في التسعينات 
لأنه يعبر بصورة أفضل عن حالة النشاط الأقتصادي في بلدٍ ماء بغض النظر عن جنسية من يقومون بذلك النشاطء مع العلم 
أن الناتج القومي الإجمالي هو ما يبقى في النهاية بأيدي مواطني ذلك البلد لينفقوه. مثلاً» الناتج القومي الإجمالي الأردني أكبر 
من الناتج اللحلي الإجمالي الأردني بسبب الحجم الهائل لتحويلات الأردنيين العاملين في الخارج التي تصل عادة إلى أكثر من 
مليار دينار أردني في العام. 

. Common Stocks as Long-Term Investments ا‎ 


1۷ 


. Tides and the Affairs of Men ° 


مدنا 





أخرَيّين هما نظرية دورة الأربعين شهر التي طرحها ويزلي متشل ونظرية مَوسِمِيّة 
السوق" ”وسوف نتعرض لكليهما لاحقاً فى هذا النصل عند مناقشتنا للدورات الأقصر 
أجلاً. حين دمج هاتين النظريتين قام سمث بوضع نظرية تقول أنه لابد أن يكون هناك 
دورة مدتها عشرة أعوام (أو ٠٠١‏ شهرا). تنح هذه الدورة من عَشر دوراتٍ عَم كل 
منها اثنا عشر شهر] وسنوية في ذات الوقت !"” وبق كلات دور ات هة كل هااا ران 
شهرا بحيث يََمَاكَن ويتزامّن النوعان ”* كل عشرة أعوام. 


حينما حقق سمث ف الأسعار بشكل أدق اكتشف ما بدا كما لو كان تمَطَاً سعرياً 
متجانس الخصائص يتكرر كل عشرة أعوام قي سوق الأسهم. أطلق على هذا النمط منذ 
ذلك الحين النمط الحقدي. 

تنص نظرية النمط العَقدي أن السنوات التي تنتهي بالأعداد * و 7 و ٠١‏ (وأحياناً 5) 
تكون فى أغلب الأحيان سنوات تهبط فيها سوق الأسهم. والسنوات التي تنتهي ب و ۸ 
وغالبية 4 تكون سنوات تتحسن فيها الأسواق (انظر الشكل :-"). لم يلتزم سمث 
بالتقويم السنوي المعتاد الذي يبدأ في يناير بل وَجَدَ أن بدء عد السنوات من شهر 
أكتوبر كان أكثر مَووقِيّة. افترض أيضاً في نظريته أنه من حين لآخر غطت دورات 
استمرت ٩‏ سنوات أو إحدى عشرة سنة على الدورة العقدية. لقد حاول سمث اكتشاف 
السبب وراء النمط العقدي وبَحَت في البقع الشمسية والإشعاع الشمسي ومتوسط هطول 
الأمطار والضغط الجوي وبقية أحوال الطقس لاقتناعه الكامل أن أنماط الطقس كانت 
أكثر أسباب التغير قي الخصائص السلوكية للبشر. حيذكذ كان من اللقبول القول بأن 
الطقس له أثره على الصحة والمرض ومن كم على التفاؤل والتشاؤم وهي ملاحظة كان 
أبُقراط' ” أُوَلَ من ذكرها. 


.Seasonality ۳ 

*'” قد توجد دورة عمرها ٠١‏ شهراً لكنها ليست سنوية لأنها لا تبدأ في يناير وتنتهي في ديسمبرء بل تبدأ في شهر آخر 
وتنتهي في الشهر الذي يسبقه في العام التالي. (مثال» تبدأ في مايو ۲١٠١‏ وتنتهي في أبريل )7١17‏ 

.Coincide °" 


'”” أبو الطب اليوناني القديم» صاحب قَسّم الأطباء الشهيرء» عاش بين عامّي 450 و ۳۷١‏ قبل ايلاد . 


۷ 


حافظ النمط العقدي دوماً على تاريخ ذو طراز فريد. مثلاًء فقد لوحظ جيداً صعود 
السوق فى العام الخامس عبر مئة عام لم تحدث فيها حالة إخفاق واحدة من أصل ١١‏ رغم 
أن ثمة تساؤل حول العام ٠٠١5‏ وما إذا كانت السوق قد ارتفعت خلاله أم لا. فبعض 
المؤشرات القياسية للسوق صعدت بشكل بسيط وهبطت بعض المؤشرات الأخرى فيما 
ارتفعت معظم أسواق الأسهم العاطية. 
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FIGURE 9.3 Decennial pattern projected 10 years ahead based on data from January 1900 through 


December 2009 
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إحدى مشكلات هذه النظرية أن وجود عينة إحصائية كبيرة بقدر كاف ليس مُمكناً حتى 
الآن وأن تلك التقديرات المستقبلية قد تكون وليدة الصّدقة. إنها نظرية يُمكن 
للمستثمر أن يَدَخِرّها في عقله لكن لا يُمكن اعتبارها صالحة لاستخدامها مُنفردة لإيداع 
رؤوس الأموال في سوق الأسهم. 


Periods of Four Years or Less فتزات الأربع سنوات أو أقل‎ 


ٌ إن أي يوم هو فترة زمنية محددة وأي عام - في حدود طفيفة - هو أيضاً فترة 

زمنية محددة. أما الشهر فقد يكون قمرياً أو ثمسياً وقد يكون عدداً من أشياء 

أخرى. إذا فإن ٠‏ شهراً من تقويمنا السنوي المستخدم حالياً ا 

مقياساً تقريبياً لا مقياساً صارماً لدة الدورة ذا - وحسب القناعة التي سنصل 

ها-كان للظواهر الطبيعية إسهاماً ما في خديد نمط توائر تلك الدورات". 
سمث (1985, ص ۲۰) 


دورة السنوات الأربع أو الدورة الرئاسية 

Four-Year or Presidential Cycle 
أستاذ الاقتصاد وأحد مؤسسي الدائرة الوطنية‎ )١1948 -۱۸۷٤١( ويزلي سي. متشل‎ 
للبحوث الاقتصادية "" هو من وَضَعَ نظرية دورة الشهور الأربعين. لقد اكتشف عبر‎ 
و1477- في املتوسط وباستبعاد أربعة حروب - عائى‎ ٠۷۹١ التجربة أنه خلال الفترة بين‎ 
اقتصاد الولايات المتحدة الأميركية من تباطؤ اقتصادي كل أربعين شهراً أي كل أربعة‎ 
أعوام تقريباً.‎ 
فى أيامنا هذه أصبحت دورة السنوات الأربع - من قاع سعري إلى قاع سعري آخر - أكثر‎ 
الدورات قبولاً والأسهل في التعرف عليها في سوق الأسهم. من حين لآخر تشرد قليلاً‎ 
.)٤-۹ عن السنوات الأربع لكن قي حدود مقدار محدود من العام لا أكثر (انظر الشكل‎ 
إنها سلسلة دورات مُتَسِقَة بشكل ملحوظ.‎ 


.National Bureau of Economic Research (NBER) 


۲۲۹ 
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FIGURE 9.4 Four-year cycle lows in the Dow Jones Industrial Average (1920-2010) 
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قاس كل الدورات تقريباً من قاع إلى قاع. فق القمم في الحدوث بذات الانتظام لكن يبقى 
متوسط فواصلها الزمنية أربع سنوات (انظر الجدول -؟). حاول بعض المحللين الدّفعَ 
بأنه بسبب كون الفاصل بين كل انتخابات رئاسة أميركية والتي تليها أربع سنوات فإن 
الدورة تتبع دورة الانتخابات (انظر القسم التالي: نمَط عام الانتخابات) هذا يطلق عليها 


۰ 


المنيغ لاق 


الدورة الرئاسية.رغم ذلك فإن هذه الدورة تحدث حتى في الدول التي ليس لديها انتخابات 
كل أربع سنوات مثل بريطانيا العظمى. قد تكون قوة الاقتصاد الأميركي من الضخامة 
والسطوة العاملية الكافية لإجبار الدول الأخرى على الانقياد لدورات سوق الأسهم 
الأميركية أو قد تكون دورة الشهور الأربعين الاقتصادية (التي تقارب السنوات الأربع) 
والتي اكتشفها ويزلي متشل منذ ٠‏ عاما ما زالت مُهَِيمئَة لكنها تمددت قليلاً نتيجة 
للإجراءات الاقتصادية وسياسات مجلس الاحتياطي الا تحادي الأميركي . أا كان سبب 


وجودهاء فمن الواضح أن دورة السنوات الأربع دورة بِالِخَةٌ القوة وهامة وجديرة بالثقة. 





TABLE 9.2 Four-Year Cycle in he Dow Jones Industrial ]1896-2010( 
(Adapted from Bressert, 1991] 








% Decline Months Months Months 
Date of Low from High Date of High % Advance lowtio lowto High to 
low Close toNextlow High Close Close to High low High Next Low 
August 8, | 896 28 -.% Apel 25, 1899 77 75.0 49.0 32.0 17.0 
Septembar 24, 0 53 46.7% June 17, 1901 78 47.2% 38.0 8.9 29.2 
Novembar 9, 1903 42 48.5% January 19, 1906 103 45.2% 48.9 26.7 22.2 
November 15, 1907 53 -27.7% November 19, 1909 101 90.6% 47.0 24.5 22.5 
September 25, 1911 73 -43.6% Saptembar 30, 1912 94 28.8% 39.5 12.4 27.2 
December 24, 1914 53 40.0% November 21, 1916 110 07.5% 36.4 23.3 13.1 
December 19, 1917 م6‎ 7 Novembsr 3, 1919 120 81.8% 44.8 22.8 22.0 
August 24, 921 64 --67 February 11, 1926 162 53.1% 56.0 54.4 1.6 
March 30, 1926 135 7 September 3, 1929 381 82.2% 44.1 41.8 2.4 
Novembsr 13, 1929 199 -86.1% امم‎ 17, 190 294 47.7% 32.3 5.2 27.1 
July 8, 192 41 -49.0% March 10, 1937 194 373.2% 69.7 569 29 
March 31, 1938 9 -40.4% September 12, 1939 156 57.6% 49.6 17.7 32.0 
Aprll 28, 1942 93 -23.5% Moy 26, 1946 213 129.0% 54.2 49.6 45 
October 9, 1946 163 -16.1% June 15, 8 193 18.4% 32.6 20.5 2:1 
June 13, 1949 162 -12.9% January 5, 1953 294 81.5% 51.8 43.4 B.4 
Saptembar 14, 3 256 -19.5% April 6, 1956 522 103.9% 50.0 31.2 8.4 
October 22, 1957 420 -27.1% December 13, 196| 735 75.0 56.9 50.4 6.5 
June 26, 1962 536 -5.8 February 9, 1966 995 85.6% 52.1 44.1 8.0 
October 7, 1966 744 -35.9% December 3, 1968 985 32.4% 44.2 26.3 8.0 
May 26, 1970 631 45.18 January 11, 1973 1052 66.74 55.2 32.0 23.1 
December é, 1974 578 -26.9% September 12, 1976 1015 75.6% 39.3 21.5 78 
February 28, 76 742 -24.1% April 27, 1981 1024 38.0% 54.2 38.5 57 
August 12, 2 77 -36.1% August 25, 7 2722 250.3% 63.1 61.3 1.8 
Oclober 19, 1987 1739 -21.7% Jh 17, 3000 72.5% 36.3 33.4 29 
Oclkober 11, 1990 2365 9.74 Jauay 31, 4 3978 68.2% 42.4 0.3 21 
اعم‎ 4, 1994 3593 -18.5% Jly 17, 9338 159.9% 54.0 52.2 1.8 
September 10, 1994 65 -37.8% January 14, 2000 11723 53.9% 69 16.4 45.5 
Oclkober 10, 2003 7286 -6.6% March 4, 2005 10941 50.2% 24.5 17.0 7.4 
Oclober 13, 2005 10217 -53.% Ockbsr 9, 2007 14165 38.6% 41.3 24.2 17.1 
March 5, 2009 6454 
Averages -33 6 99.6% 47.2 32.0 15.2 


۲۳١ 











Election Year Pattern کَمَط عام الانتخابات‎ 


ييل هرش صاحب كتاب تقويم تإجر الأسه" 
)ww.stocktraderalmanac.CoOm)‏ قام جمع إحصاءات عن دورة سنوات 
الانتخابات الرئاسية الأميركية الأربع وقام بتجزئتها إلى الخصائص التي ميرت كل عام من 
الأعوام الأربعة التي يقضيها الرئيس ف اللكتب البيضاوي. منذ العام ١87”‏ ارتفعت 
السوق بإجمالي 0017 7 خلال العامين الأخيرين من عمر كل إدارة في البيت الأبيض 
وارتفعت بنسبة ۸١‏ 7 فقط ف العامين الأولّين. هذا يعادل متوسط سنوي ٠١,١‏ 7 لكل 
من العامين الأخيرين لكل إدارة و ٠‏ فقط لكل من العامين الأوَلّين. في الواقع» منذ 
العام ١٦۱۹ء‏ لم يحدث أي من القيعان الرئيسية الثلاثة عشر في العام الرابع من فترة 
الرئاسة وحدث أكثر من نصف تلك القيعان في العام الثاني من فتزة الرئاسة (تديداً تسع 
مرات). يذهب افتراضٌ ميرش إلى أن الحزب الحاكم (أياً كان) يرغب أن تُسَلّط عليه 
الأضواء خلال العامين الأخيرين من حكمه وخاصة ف العام الأخير للإدارة» طمعاً في إعادة 
انتخابه مرة أخرى. للقيام بذلك؛ وبعيداً عن إطلاق التصريحات الرّّمّائَة - التي تأخذ 
بالألباب - عن إتجازات الحزب» فإنهم يقومون بخفض قسري لأسعار الفائدة ويجفزون 
الاقتصاد. تاريخياً على الأقل اتضح أن أسعار الفائدة تر تبط ارتباطاً متبادلاً عكسياً مع 
سوق الأسهم خلال العامين الأخيرين للرئاسة. أما كيف يُمكن للادارة التي على رأس 
السّلطّة أن تضغط على أسعار الفائدة لخفضها فذلك أمرٌ خاضع للحدس. 

على أية حالء هذا مط مقبولٌ ومُتَّسِقٌ إلى حد ما. قد يجادل البعض أن هذا خلط بين 


۶ 


السَبَد o۲‏ والارتباط |ملتباد! °۳ وأنه 55 لا يوجد رابط سبي مباشر بين السياسة وسوق 
الأسهم. يُمكن هذا الجدل أن يسري على العديد من الحوادث الطبيعية والحوادث 
اللتعلقة بالبشر أيضاً والتي تبدو كما لو كانت تدفع سوق الأسهم للتفاعل معها . يبحث 


العقل البشري عن تفسير لسلوك سوق الأسهم وربما يقوده ذلك لاختراع علاقات 
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إلجزء إثاني: الأسواق ومؤشاتها 22 .. اآنماط إلزمنية ولدوات 


الأنماط اموسميّة Seasonal Patterns‏ 
عرقت الأنماط امموسمية في أسعار الحاصلات الزراعية منذ قرون. مؤخرا انقادت أسعارٌ 
الفائدة لنمط مَوسِمي حيث أن امال يُقتَرّض لاستكمال مراحل الزراعة الأولى ثم يرد امال 
المقكرّض بعد الحصاد. خول الأمر بعد ذلك إلى أن صارت سمة الُوسِمِيّة موجودة في كل 
الإحصاءات الاقتصادية وأصبح معظم منتجي الإحصاءات الاقتصادية مثل وزارة الخزانة 
الأمير كية ومجلس الاحتياطي الاتخادي والدائرة الوطنية للبحوث الاقتصادية ومجلس اتاد 
الشركات”” (أو الرابطة) وآخرين كُثرء يقومون بتعديل بياناتهم كي تتلاءم مع 
الَوسِمِيّة. أحياناً ينزعج امحللون الفنيون من هذا الإجراء لأنه تحريف للأرقام الحقيقية 
عبر الأرقام امّعَدّلة. يُعَدُ ذلك اعتزافاً مفاذه أن امُوسِمِيمّة عامل هامٌ في الإحصاءات 
الاقتصادية وأن ميل الأرض على محورها وجَرّيانها في مدارها حول الشمس هما بالغ الأثر 

على الأسعار والأسواق والنشاط الاقتصادي. 


إن سوق سندات الخزانة الأميركية ها نزعات مَوسِمِيّة. في الشكل 5-9 جرى عمل متوسط 
للأداء الشهري لسندات الخزانة لتوضيح أن الجزء الأخير من العام هو الفترة الأقوى لسوق 
السندات بينما تكون فترة الشتاء وحتى آخر الربيع هي الأضعف. هذا معناه أن أسعار 
الفائدة للأجل الطويل التي تتحرك عكس أسعار السندات سوف تميل للتزاجع في الصيف 
والخريف والارتفاع فى الشتاء والربيع. 


في أسواق السلع» منتجات مثل الذرة والخنازير والنفط هى الأكثر تأثراً باموسميّة. تدث 
تخيرات ف اللُوسِمِيّة في قطاع الزراعة بسبب كون العديد من المنتجات الغذائية تنتج 
حالياً في النصف الجنوبي من الكرة الأرضية وأستورّد من هناك في غير مواسمها "في 
الولايات ا متحدة الأمريكية) . 
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رغم ذلك فمصطلح موسِمِيَ لا يعني من زاوية التداول أو الاستثمار الإبقاء على صفقة 
مفتوحة لعدة شهور. بالنسبة للنفط على سبيل املثال» منذ العام ۱۹۸۳ء 


في مجلة المتداول النشط 
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إلجزء إثاني: الأسواق ومؤشاتها 22 .. لآنماط إلزمنية ولدوات 


لصفقات البيع على اممكشوف امفكتحة في الرابع من يونيو والتي جرى إغلاقها في الأول من 
يوليو (مُمسين» .)٠٠٠١‏ تقريباً كل السلع والأسهم لديها عناصر مَوسِميّة قد تكون 
مُرحة فور التحرف عليها. يُطلق على هذا الأمر امتاجرة ب "ناريخ دخول الصفقة أو تاريخ 
إغلاقها' "". ينبخي ليل حركة السعر عند كل تاريخ - أو قريباً منه - بشكل دقيق 
أن التواريخ اعتباطية لكن ما إن يجري التعرف على نمط مَوسِمِي؛ وبشيء من الانضباط 
وقوة املاحظةء قد يصبح مربحاً جدا بمرور الزمن. 

بغي مايو وابتعد 2س۸ 60 2070 ۷2y‏ 7/ /٥ک‏ - عادة حتى الأول من أكتوبر - 
جُملة تعبر عن نزوع سوق الأسهم للتراجع من مايو حتى سبتمبر والارتفاع من أكتوبر 
حتى أبريل. قى السنوات العشر الأخيرة كان شّهرا أغسطس وسبتمبر أسوأ شهور السنة 
أداءَ في حين كان أكتوبر ونوفمبر ويناير أكثر شهور السنة تقيقاً للمكاسب مع وجود 
ارتفاع آخر طفيف فى شهر أبريل. وفقاً هذا النموذج أضحى شهر مايو هو الشهر الذي 
يُستَحسّن أن تبيع فيه أسهمك وشهر أغسطس هو الشهر الذي يبدأ فيه في البحث عن 
قاع للسوق. هذا النموذج كان دائماً شديد الانّساق. لاحظ في الجدول ۲-۹ أن ١7‏ من 
أصل ٠٠١‏ أو ۵۷ 7 من قيعان دورة السنوات الأربع حدثت في سبتمبر أو أكتوبر أو 
نوفمبر أو ديسمبر. حدثت قمة وحيدة فى شهر أكتوبر منذ العام 1857 وكذلك حدثت 
قمة وحيدة فى أغسطس وأربع قمّم فقط في سبتمبر ولم تحدث قَمَّم إطلاقاً في شهر يناير. 
بعبارة أخرىء بالنسبة لأسعار الأسهم» يبدو أن ثمة نزعة للهبوط في أواخر الربيع 
والصيف ونزعة للصعود في أواخر الخريف والشتاء. في دراسة أجرتها مجلة امتداول النشط 
عدد يوليو ٠٠٠۲‏ ص ٤١‏ وق مُقالة بعنوان "منظومة من مايو إ ىأكتوبر, من مُحِتَبَر 
منظومة التداول '» فإن عمليات الشراء في الأول من أكتوبر والبيع على المكشوف في 
الخامس عشر من مايو لعشرة سنوات متتالية» من يناير ۱۹۹۳ وحتى مارس 27٠١‏ 
جاءت نتائجها مبهرة. اممشكلة الوحيدة التي صادفت النتائج كانت في حدوث حالات تزف 
كبيرة على جانب البائع على المكشوف في أثناء فقاعة اممضاربة الشهيرة عامّي 1۹۹۷ و 
۸. رغم ذلك كان التعافي من حالات النزف تلك سريعاً» إضافة إلى أن احتمال وقوع 


"Entry date/Exit date" Trading ° 


اردان 








فقاعة مضاربة أخرى ف المستقبل ا منظور احتمالٌ بعيد . إذاًء هذا النظامٌ اللُوسِمِيٌ 
البسيط يبدو أن له ما يميزه حتى في ظل استخدامه فقط كدليل يرشدنا لتوقيت الامخراط 
كليّا قي السوق وتوقيت توخي الحذر من السوق. 


إشارات يناير January Signals‏ 
مقياس تخيرات يناير January Barometer‏ 


يأن ىأداء السوق طوال العام مشابهاً لأداء مؤشر ستاندرد آند بورز في شهر يناير ھی 
الجملة التي مثلت نقطة جدال أساسية طرحها يبل هيرش مؤلف كتاب تقويم تاجر 
الأسهم. رغم شهرة هذا المؤشر إلا أن ثمة مصاعب إحصائية تواجهه. أولاً. إذا كان 
يناير صاعدا مثلا فإن العام يبدأ بارتفاع السوق وهو ما يعطى السوق دَفعَة للأمام. 
ثانياًء نظراً لأن سوق الأسهم أصبح لديها نزعة إيجابية بمرور الزمن» يأتي يناير صاعدا 
في العادة ومتماشيا مع حال السوق بقية العام. عند إخفاق الفتزات الزمنية والاحتمالات 
فإن القيمة التنبؤية ملقياس تغيرات يناير لا خرج عن إطار الاحتمالات الإحصائية 
العادية ويصبح امقياس بلا قيمة تنبؤية. 


January Effect أثر يناير‎ 


كان أثر يناير ظَرِفَاً استمر لعدة سنوات. خلال يناير كانت أسهم الشركات ذات 
الرساميل الصغيرة" ”” لديها نزوع للأداء بقوة غير معتادة. رغم أن بعض اللحللين يَعزونَ 
وجود هذا الأثرء ولأسباب تتعلق بتفادي دفع الضرائبء إلى وجود مستثمرين يَتَحَيّنُون 
الصفقات امْتَفَدة في شهري ديسمبر وينايرء لكن ما من أحدٍ يستطيع تفسير مماذا يحدث 
هذا الأثر بهذا الحجم اهائل الذي نراه. نتيجة لتكراره أصب حأئر يناير بمثابة قرة العين 
لواضعي النظريات المعارضين لنظرية السير العشوائي حيث يضربون به املثل في إمكانية 
تكوين الأسواق لأنماط مربحة. رغم ذلكء في السنوات الأخيرة لم يعمل أثر يناير بشكل 
جيد. يقول البعض أن هذا الأثر قد عفا عليه الزمن. 


.Small-cap Stocks ذل‎ 


TY 





الجزء إلثاني: الأسواق ومؤشراتها 9. إلأنماط الزمنية والدورات 
الأحداث الجوهرية Events‏ 


أحياناًء يمارس متداولو الأجل القصير ما يُسَمَّى ا متاجرة باحدت ”. يحدث هذا حين 
يكون من اممقرر الإعلان عن أخبار جوهرية أو عند الإعلان امفاجئ عن أخبار وقرب 
أيام العُطلات. العُطلات أُمرٌ مَوسِمِيٌ لذا أدر جت تت هذا البند. 

أظهرت العطلات الرئيسية خلال العام أن لديها أنماطاً متكررة دورياً. على سبيل 
اطثال؛ رَصّدَ بعضٌ املحطلين نمط يوم الاستقلال'”” . يميل أداء سوق الأسهم لكي يكون 
الأقوى قبل حمسة أيام من يوم الاستقلال. يتراجع متوسط الأداء ٤‏ الأيام الخمسة التالية 
ليوم الاستقلال. ارتبط اليوم السادس الذي يلي يوم الاستقلال بأداء قوي جداً لسوق 
الأسهم. هناك مثال آخر على نمط العطلة حيث يبدو أداءٌ السوق في الأسبوعين 
السابقين لعيد الشكر دائماً إيجابياآً. غير أننا رأينا في قسم ' الأنماط اموسميّة " أن شهر 
نوفمبر بشكل عام أحَدَ أقوى الشهور على أية حال. من ثم وعندما ننحي جانباً القوة 
المعداده من تصقر دو مر تصبح قوة السوق في الفترة التي تسبق عيد الشكر أكثر 
عشوائية وأقل نفعاً . هل يُحَد هذا النوع من اللعلومات مفيداً للمتداول العادي؟ الإجابة 
متروكة للمتداول نفسه. فى معظم الحالات فإن النمط الذي جرى رصده يكون محصورا في 
إطار النتائج العشوائية إحصائيا المتوقعة ومن ثم يصبح بلا جدوى. 

هناك قاعدة أخرى كثيراً ما نسمعها ناجمة عن التجارب هي اشت ر الأسهم يوم الإننين و 
بع يوم ا جمعة . مع ذلك فإن الأنماط الشهرية والأسبوعية واليومية تواجه نفس 
امشكلات الإحصائية التي تواجه أيام العطلات. فور تعديلها لتتوافق مع كل من المسار 
السائد و العشوائية تُبدي أية أنماط مرصودة استعدادا ضئيلا فيما يتعلق بالعائد 
امّنّسِقَ. إن تريب أي قاعدة تداول بسيطة اشتهرت في ظل ظروف السوق الراهنة أمرٌ 
هام. اكتشفت دلكويست ف دراسة حديثة (الإئنين الأزرق يضر فى جلة المتداول النشط 


.Event Trading ”*' 

'” يوم الاستقلال : يوم عطلة اتَحَاديّة في الولايات المتحدة الأميركية لإحياء ذكرى توقيع إعلان الاستقلال عن بريطانيا 
العظمى في الرابع من يوليو .٠۷۷١‏ 
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عدد نوفمبر ۲۰٠۹‏ ص 18) تدهوراً صادماً في كل من الدلالة الإحصائية والربحية الخاصة 


بهذه الاستزاتيجية للتداول طيلة الأعوام الثلاثين امماضية. ف الأعوام الأخيرة ما من دليل 
على أن عوائد يوم الإثنين تختلف بأي شكل عن عائدات الأيام الأخرى. 

الخلاصة 

رغم أن الأساليب الإحصائية أثبتت بوضوح أن هناك بعض الأنماط الزمنية مَعيبَّة إلا أن 
هناك العديد الأنماط التي يبدو أن ها مزايا. رغم أنها ليست ذلك الشيء الذي يُمكن 
التعويل عليه بشكل صارم إلا أن هذه الأنماط مُتّسِقَة بالقدر الكاق لأخذها في الاعتبار 
عند تَحَيِّن استثمارات الأجل الطويل. هذه الأنماط هى دورة كوندراتييف طويلة الأجل 
ودورة السبعة عشر عاماً لتاب بين السّبات والقوة ودورة السنوات الأربع والدورة 
الَوسِمِيّة. كل من هذه الأنماط كان مُعَوَلَاً عليه نسبياً ومضبوطاً إحصائياً عند إدخال 
بعض التعديلات السخية والمتفرقة» وعند تطبيقها بطريقة ميكانيكية أفضّت إلى نتائج 
مبهرة. الدورات والأنماط الأخرى قد تثبت بين الفينة والأخرى أن ها مزايا لكن يتوجب 
على اللحللين الفنيين الذين ينتهجون استخدامها أن يتِسَلَّحُوا بمزيد من الحرص. 
أسئلة للمراجعة 


.١‏ تأمل نظرية كوندراتييف ونظرية دورة السنوات الأربعة والثلاثين والعلاقة بين 
معدل المواليد وسوق الأسهم. عين على خط الزمن ما توحي به كل من تلك 
النظريات عن أداء سوق الأسهم خلال السنوات الخمسين المقبلة. هل تميل 
تنبؤات كل من تلك النظريات غو الاتفاق وتعضيد النظريات الأخرى أم أنها 
تميل غو معارضة بعضها بعضا؟ 

۲. تأمل دورة السنوات الأربع. حدد على الرسم البياني النمط الذي توحي به هذه 
النظرية عن سوق الأسهم في السنوات العشر المقبلة. إلى أي مدى يتفق رسمك 
البياني مع ما توحي به نظرية النمط العقدي من أنها ستكون سنوات إيجابية 
فيما بخص عوائد الأسهم؟ 


۳۹ 


إلجزء إثاني: الأسواق ومؤشاتها 2 .. لآنماط إلزمنية وإلدورت 


*. قالت روزا أنه قى السنوات الثلاث الماضية أنها استثمرت كل ما تملك من نقود 
في صندوق مؤشر ستاندرد آند بورز 5٠١‏ القياسي في الأول من أكتوبر وباعت 
وثيقة الصندوق بعد سبعة أشهر ونصف الشهر في الخامس عشر من مايو 
وبقيت خارج السوق حتى الأول من أكتوبر التالي. باعتقادك» ماذا اتّبَحَت روزا 
هذه الاستزاتيجية؟ إلى أي مدى جحت روزا باتباعها تلك الاستزاتيجية طيلة 
السنوات الثلاث اطاضية؟ 

.٤‏ احسب امْعَدَّل الشهري لعائد مؤشر ستاندرد آند بورز في العامين الماضيين. 
ماذا عن نتائجك تمشياً مع ما تنبأت به عند حصولك على معلومات عن 
الُوسِمِيّة قي الفصل الذي بين أيدينا؟ ماذا لو بَدَت نتائجك مناقِصّة لنظرية 
الموسِميّة التي قرأتها في هذا النصل؟ 
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الفصل العاشر 


تدفق رؤوس الأموال 
Flow of Funds‏ 


أهداف النصل 
بنهاية هذا النصل يتوجب عليك : 
> إدراك مطاذا تكون معرفة تدفق الأموال هامة في خديد القيمة اُقدَّرة لسوق 
الأسهم. 
> إدراك ملاذا تلعب السيولة دورا هاما في القيمة اُقدّرة المحتملة لسوق الأسهم. 
” الإطام بقياسات سيولة السوق. 
” استيعاب العلاقة بين سياسة مجلس الاحتياطي الاتحادي الأميركي وكلفة فسن 


م0 


الأموال' ”. 
غطينا حتى الآن أربعة من المكونات الخمسة الضرورية لإجراء تقييم معقول لاتجاه السوق 
ا مستقبلي. لقد تطرقنا إلى امسار الرئيسي - حسب تعريفه في نظرية داو - وإلى الحالة 
الوجدائيّة لنرى كيف يفكر ا مستثمرون من شتى الأطياف وكيف يتصرفون» وكذلك 
تطرقنا ملؤشرات السوق لنرى نوكيدها للمسار أو تباَدها عنه وأخيرا تطرقنا 
للموسِميّة وللنزعات الزمانية الأخرى. في هذا النصل سوف نلقي نظرة على امكون 
الخامس. يَنصّبٌ تركيزنا على ما يدفع السوق للحركة ف تجاه ما - أياً كان هذا الاتجاه - 
أي اطال؛ وقد انق على تسمية هذا املكو تدفق رؤوس الأموال. 

لكي يَسري قانون العرض والطلب على أي سوق يتوجب أن تكون الأموال في تلك السوق 
مُتاحة. تعمل الأموال عمل كل من الوقود والزيوت مُحَقّفَة الاحتكاك» ما يُسَهَل 
التعاملات. إن عملية مقايضة الأسهم لو وجدت لكانت مُمِلّة وغير عملية. في غياب امال 


.Cost of Funds ”*" 
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لجز اثاني: الأسواق ومؤشاتها . تدفق زؤوس لأموال 


أو حال كونه مُكلفاً فإن الأسهم المعروضة للبيع تزداد حيث يبيع اممستثمرون أسهمهم 
لجمع الأموال لاستخدامها في أغراض أخرى. أما حين يكون امال متاحاً وغير مكلف 
نسبياً يصبح متاحا لاستثماره في الأسواق. امال سَهلٌُالمئال””” لا يعني بالضرورة سوقا 
قوية لأن امال امتاح رَبّمَا يُستَثمّر في جال آخر وقد يوضع ببساطة تحت حشيّة الفراش. 
الأموال امتاحة تسعى دائما خو العائد الأكثر جاذبية» فإذا كانت الأسواق تتقدم بخطى 
ثابتة ومع تتامي الثقة في الأسواق يجري ضخ املزيد من الأموال في الأسواق. أخيراًء إذا كانت 
الأموال شحيحة أو أصبحت عالية الكُلفّة على وجه مبالغ فيه تصبح ظروف السوق 


سوف نتطرق ملوضوعات رئيسية أربعة ضمن دراستنا ملوضوع تدفق رؤوس الأموال. 
أولاً سوف نتعرض للأموال التي تكون متاحة ويُمكن قياسّها داخلياً في الأسواق امالية: 
مثل صنادي قأسواق النقد و إجمالي هوامش الديون " والطروحات الثانوية للأسهم . 
ثانياء نلقي نظرة على ما هو متاح من الموارد امالية غير امُستثمرة في الأسواق امالية في 
الوقت الراهن» مثل الأصول العائلية السائلة ' " والسيولة وامعروض النقدي" ” والطلب 
على القروض بما في ذلك الائتمان الاستهلاكي”””. ثالثاًء ركز على تكلفة رؤوس الأموال 
وفحص أسعار فائدة الأجل القصير مثل سعر الفائدة على ودائع ليلة واحدة “وسعر 


«Accessible Money 

.Margin Debts 7 

r 7 : 00‏ 2 78 
:Secondary Offerings‏ اكتتابات زيادة رأس املال لشركات مطروحة بالفعل. 


۳١ 


.Household Liquid Assets ١ 
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.Money Supply 7 
.Consumer Credit ^ 

*” سعر فائدة الودائع لِلَيْلّة واحدة - 8216 هن۴ :۴٠١‏ المصارف التجارية التي لديها احتياطيات فائضة مخزنة قي 
المصارف الاتخادية الخاصة بالولايات - وهي احتياطيات بلا فائدة Reserves‏ ومأ,دء8 No-interest‏ - يمكنها الإقراض 
من هذه الفوائض إلى مصارف تجارية أخرى تعاني عجزاً في احتياطياتها الإلزامية. هذه القروض تكون بأسعار فائدة زهيدة 
يطلق عليها أسعار فائدة الأموال الاتحادية - لأنها ثنقل من 'حساب " امصرف امُقرض إلى " حساب " المصرف املقترض 
دون أن تنقل من امصرف الاغادي - أو سعر فائدة الودائع لليلةٍ واحدة وتكون مدة هذه القروض بالغة القصّرء ليلة واحدة. 
هذه الأموال الاتخادية تساعد المصارف على الوفاء باشتزاطات الاحتياطيات امالية اليومية. يُشْتَرَط على امصارف الاحتفاظ 
بمستوى معين من الاحتياطيات يعتمد على مقدار ودائع المتعاملين مع امصرف. 
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الفائدة للعملاء ا هميزين''* وأسعار فائدة الأجل الطويل في سوق السندات. رابعاًء 
نتطرق للأثر اهام لسياسات مجلس الاحتياطي الاتخادي الأميركي على كل تلك امتخيرات. 

عند فحصنا للمؤشرات في هذا النصل سوف نرى أن العديد من الإشارات ا لمتعارف 
عليها تبّت فى النهاية أنها غير صحيحة أو أن مؤشرات أخرى فاقتها أداءً خلال فقاعة 
المضاربة بين عامّي ۹۹۸ و١٠٠٠‏ ثم خلال الانهيار الذي تلا الفقاعة واستمر بين عامّي 
٠٠9 ٠۰‏ ثم مرة أخرى خلال ارتفاع السوق حتى العام ٠٠١8‏ ثم الانهيار الذي 
حدث في ٠٠١4‏ غو قيعان جديدة. امثير حقاً أنه بدا أن إشارات تدفق رؤوس الأموال 
تعمل على خو سيء خلال الأوقات التي تموج بالمشاعرء ربما يعود ذلك إلى أن أسعار 
الأسهم في تلك الأوقات تبدو وكأنها قد انفصلت كلياً عن أُسّس علم الاقتصاد. مع 
ذلك؛ ولأن فترة امضاربة قد انتهت فإن إشارات تدفق رؤوس الأموال قد تعود إلى 
الواجهة مرة أخرى ولا ينبخي تجاهلها جَرَاء ما شابها من قصور اتضحّ خلال الفنرة 
السابقة. إضافة إلى كل ما تَقَدّم فإن مؤشرات تدفق رؤوس الأموال لذيها تاريخ وأسباب 
منطقية لوجودها تعود لخمسين أو ستين سنة ماضية. على الأرجح تعود إخفاقاتها 
الأخيرة إلى مَبَرّر شاذ أكثر من كونها تعود إلى تغير دائم فى العلاقة بين ال مال وسوق 
الأسهم. 

Funds in The Marketplace رؤوس الأموال قي الأسواق‎ 


لنبدأ بالنظر إلى املال اممتاح في الأسواق الاقتصادية. يقيس موضوعان من الموضوعات 
المطروحة - وهما رؤوس الأموال في أسواق النقد وهامش الدين - مقدارَ رؤوس الأموال 
امتاحة في السوق لتتدفق لمحو عمليات شراء إضافية للأسهم. ال موضوع الثالث الذي 


'“* الفائدة الأولية 826 0616 : سعرٌ الفائدة التي تتقاضاها المصارف من عملائها الأكثر جدارة بالائتمان. على وجه 
العموم أفضل العملاء للمصارف الكبرى يأتي من بين الشركات. تُحَدَّد الفائدة الأولية» أو سعر الإقراض الأولي» بشكل كبير 
من خلال سعر الفائدة على الأموال الاتحادية والتي هي سعر الفائدة التي تتقاضاها امصارف بين بعضها البعض على ودائع 
ليلة واحدة. الفائدة الأولية هامة لعملاء التجزئة حيث أنها تؤثر بشكل مباشر على معدلات الإقراض في سوق الرهن العقاري 
والأعمال الصغيرة وكذلك بالنسبة للقروض الشخصية. إن مَخاطر التخلف عن السداد )ئ۴ 26/2/٤‏ هي المحدد الرئيس 
للنسبة التي يتقاضاها أي مصرف من اللقترض. ولأن أفضل عملاء المصرف تكون فرص عدم سدادهم ضعيفة جداً يُمكن 
للمصرف أن يتقاضى منهم سعر فائدة أقل من أولئك الذين تزداد لديهم احتمالية عدم سداد القرض.(إنفستوبيديا) 
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لجز اثني: الأسواق ومؤشاتها ١‏ . تدفق زؤوس لأموال 


نتطرق له هو الطروحات الثانوية الذي يمثل معروض الأسهم المتزايد الذي يُمكن أن 
تتدفق إليه أموال امستثمر. 


رؤوس الأموال في صناديق أسواق النقد Money Market Funds‏ 


حين يتزايد تَمَلمُل امستثمرين وامتداولين المغامرين من سوق الأسهم فإنهم فى العادة 
يبيعون الأسهم ويوجهون رؤوس أمواهم خو صناديق الاستثمار التشاركي في أسواق 
النقد '“*. لذا يكون مقدار الأصول التي يملكها صندوق استثمار في أسواق النقد مصدراً 
محتملاً لرؤوس أموال قابلة لإعادة استثمارها في أسواق الأسهم. ونظراً لأن المستثمرين 
والمتداولين ينحازون للمعسكر الخطأ عند المستويات المتطرفة للسوق فإن مستوى 
أصول صنادي قأسواق النقد يمكن ااذه كمؤشر حالة وجدانيّة مُناقض. 

في الشكل ١٠-٠ء‏ يمكننا مشاهدة أحد أساليب النظر للعلاقة بين أصول صناديق 
الاستثمار في أسواق النقد من جهة وأسواق الأسهم من الجهة الأخرى. يبين الشكل أنه 
حين تَخَطَّت أصولٌ صناديق الاستثمار التشاركي في أسواق النقد 2٠٠,۸‏ من القيمة 
الكلية للسوق المحتسبة عبر مركز ند ديفز للبحوث ارتفعت السوق في التوسط بنسبة 
تقترب من ٠١:0‏ 7 على أساس سنوي. يمكن التعويل على هذه النتائج حينما يُسَجَّل 
الرقم لأول مرة عند ٠١,8‏ *. على النقيض» حين تتراجع النسبة مما دون ٠٠,۸‏ < فإن 
سوق الأسهم تنرّع للتراجع 77770 لأن امال املتاح أقل والمستثمرين متفائلون للغاية. 
هذا اممؤشر لا يعطي إشارات شراء وبيع فعلية لأن كل ما يقوم به هو إظهار السيولة أو 
شنح السيولة في سوق الأسهم. إنه يبين الظروف اللتوفرة والتي قد تكون ذات تأثير على 
سوق الأسهم لكنه ليس مُنتِجا ميكانيكيا لإشارات البيع والشراء. إن جرد وجود أموال 
في صناديق الاستثمار التشاركي في أسواق النقد لا يعني بالضرورة أن تلك الأموال سوف 
نضح فى نهاية المطاف في سوق الأسهم. إن المؤشر يقول ببساطة أن تلك الأموال متاحة 
للاغراط في أسواق أخرى ومن ضمن تلك الأسواق بالطبع سوق الأسهم. 


«Money Market Mutual Fund 
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الجزء إثاني: الأسواق ومؤشراتها .٠٠‏ تدفق زفوس إلاموال 
إجمالى هامش الدين Margin Debt‏ 


تاريخياء عد إجمالي مامش الدين - والذي هو مقدار رؤوس الأموال التي يقترضها زبائن 
شركات السمسرة من تلك الشركات للاغراط في الأسهم - مُوَشْرَ حالة وجدانيّةٍ. كانت 
الفكرة أنه حين تصبح الأسواق و نضارنة ديه هناب سرع من ار 
وامتداولين أقل ذكاء وتَمَرْسَاً والذين يشرعون بدورهم في المتاجرة عبر الاقتراض 
(هامش الدين)» فإن السوق تكون على مقربة من قمة. رغم أن تلك العلاقة قد تكون 
صحيحة جزئياً في أيامنا هذه إلا أن الاستعانة بهامش الدين كرقم يشمل مديونيات كل 
المستثمرين أمرٌ قد عفا عليه الزمن. إن امضارب في أيامنا هذه وبدلاً من الاقتراض من 
شركة السمسرة التي يتعامل معها يمكنه أن يشتري ويبيع شَنَّى ا مشتقات امالية عالية 
الرافعة امالية '“ مثل عقود الخيارات والعقود ا مستقبلية والتي تتجنب وضعها في تقارير 
هامش الدّين الصادرة عن البورصات. إذاء أرقام هامش الدين قد تكون متغيرة 
وبالتأكيد فإن المؤشر المبني عليها ينبغي أن يُحَدَل باستمرار. 


الشكل ۲-٠١‏ يبين إحدى طرق تفص هامش الدّين. كتستخدمٌ هذه الطريقة وَتيرة التغير 
خمسة عشر شهر "“* كمؤشر على شَطّط هامش الدّين. عندما يتخطى اللؤشرٌ - خلال 
فتزة الخمسة عشر شهراً - مستوى (- 7١‏ 4) صعوداً تتولّد إشارة شراء وحين يه بط 
خت مستوى 07 7 تتولد إشارة بيع. بعد ثمانية عشر شهرا من إشارة شراء كانت 
نسبة ارتفاع السوق تصل ق المتوسط إلى نسبة 2777 4 فيما كانت نسبة ارتفاع السوق 
في حالة إشارات البيع ١‏ 7 فقط. وفقاً هذه القاعدةء سارت الأمور على ما يُرام بين عامَي 
٠‏ و ۲١٠١‏ لكن أية تغيرات محتملة قي اممعلمَات ينبغى أن تؤخذ بعين الاعتبار 


.Highly Leveraged Derivatives 
<۳ 


.15-Month Rate of Change 1 


5515 





re al curd rival 


ع 3 28 5 
1 5 و 
E 1‏ : 
۴ 8 
11 8 
1 
۴ 
EC‏ 
ٍة 
1 
ا 


Signals Genarat dl When Indicator 
Fises Above -21 % =» Buy 
Falls Balow 5756 « Sel 
Excessive Speoutation 
Capri 2010 Mat Cavê Reauarch. 
Bee MOR 05 cinar af 


Margin Debt Bons) 


! 
2 
3 
3 


Margin Debt 15Monf! Rade ol Change 


S&P 500 Stock Index vs Margin Debt 


EASEFSARES 





FIGURE 10.2 Margin debt and the S&P 500 stock index January 1970-May 2010) 


الطروحات الثانوية Secondary Offerings‏ 
إن عدد الطروحات/الاكتتابات الثانوية علامة على زيادة امعروض من أسهم تباع فعلياً 
في السوق. الطرح الثانوي هو طرح حص ص إضافية من الأسهم في شركة يجري تداوها 
علانية في السوق بينما الطرح الْأوَلِيٌ' هو طرح أسهم شركة تتداول لأول مرة بين العامة. 
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لجز اثني الأسواق ومؤشرتها . تدفق زؤوس |إلأموال 


عادة ما تمثل زيادة عدد الاكتتابات علامة هبوطية لسببين: أوهماء أنها إشارة على 
تزايد المعروض من السهم في السوق وهو ما يمتص رؤوس الأموال امتاحة. وفقا 
للمبادئ الأساسية للاقتصادء مع تزايد المعروض من السهم سوف يهبط سعر السهم. 
ثانيهما أن بائعي الأسهم المطروحة في الأكتتاب» والذين هم في الغالب من العاطين 
بالخفايا فى الشركةء يقومون عبر تلك الطروحات بعمليات تسييل. هؤلاء العامون 
بالخفايا سوف يحاولون بيع أسهمهم في وقتٍ يعتقدون فيه أن الأسعار عالية نسبياً. إذاء 
أي زيادة في الطروحات العامة ترتبط مباشرة بالعرض والطلب على السهم وهي أيضا 
يستخدم مركز ند ديفز للبحوث عدد الطروحات عِوَضًاً عن البالغ (مُقَدَرَةَ بالدولار) القي 
نضح في تلك الطروحات حتى لا تتأثر الأرقام بالطروحات الضخمة. يرتبط الرقم بشكل 
أكبر بتضخم نزوع المتعاملين خو التحارُج من أسهم أكثر من ارتباطه برؤوس الأموال التي 
أمتص فعلياً؛ ما يجعله رقماً أكثر مَووقِيّة فيما يتعلق بالحالة الوجدانيّة لقطاع عريض 
من العاطين بالخَفايا . لقد اكتشفوا أنه حينما يتخطى متوسط حمسة شهور المتحرك 
لعدد الطروحات الثانوية متوسط 45 شهراً المتحرك ها ب ٠١١‏ فإن السوق ترتفع بنسبة 
١‏ 7 أخرى. وحينما انحرف املتوسط القصير عن المتوسط الطويل ب ٠١5‏ فقط أو أقل 
ارتفعت السوق بنسبة ١7.04‏ 4 على أساس سنوي. (انظر الشكل .)"-٠١‏ 


رؤوس الأموال اموجودة خارج سوق الأوراق اطالية 

Funds Outside The Security Market 
لا شك أن رؤوس الأموال المتواجدة حاليا في الأسواق اطالية هامة لكن تور رؤوس‎ 
الأموال خارج الأسواق امالية يلعب أيضاً دوراً هاما في تخديد أحوال السوق. إن قيمة‎ 
وسيولة الأصول امالية العائلية اعتباران من الأهمية بمكان الالتفات إليهما عند قياس‎ 
مقدار امال الذي يمكن للشركات المملوكة عائلياً أن تضحه في سوق الأوراق اهالية.‎ 
قياسات المعروض النقدي وحيوية الإقراض المصرق هما أيضاً عاملان هامّان عند دراسة‎ 
مقدار امال الذي قد يتدفق غو الأسواق امالية.‎ 
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Household Financial Assets 
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لجز اثني: الأسواق ومؤشرتها . تدفق زؤوس |إلأموال 


للعائلات يكون قابلاً للتسييل بشكل سريع وبعضها لا يكون كذلك. الأصول القابلة 
للتسييل يمكن تخويلها لنقود بسرعة» النقود والودائع المصرفية وشهادات صناديق 
الاستثمار ف أسواق النقد وسندات الخزانة الأميركية بتوعيها (السندات والرّقاع)؛ 
وكذلك أذون الخزانةء أصولٌ مالية قابلة للتسييل. كمَّة أصول مالية أخرى لا يمكن 
تويلها لنقود بسرعة» تُحَدٌ الأسهم على وجه العموم ذات قابلية أفضل للتسييل من 
أصول مالية أخرى كصناديق المعاشات وحسابات التقاعد وحسابات حص ص أرباح 
العاملين”* و 'الأعمال التجارية الفردية والشركات الخاصة" امملوكة حصري“* 
والأوقاف ‏ وصكوك الرهن العقاري ووثائق التأمين على الحياة. 

إن نسبة بين الأصول القابلة للتسييل وإجمالي الأصول تُبَيّنْ مدى قابلية الأصول العائلية 
للتسييل؛ أو بصيغة أخرى: هذه النسبة تبين مدى سهولة كمّكُن تلك العائلات من 
زيادة ما لديهم من نقود سائلة عند الحاجة إليها. بشكل عام؛ كلما كانت الأصول 
العائلية أكثر قابلية للتسييل ازدادت قدرة تلك العائلات على الاستثمار في الأسهم. 
حين تكون سيولة الأصول العائلية مرتفعة يكون ذلك إيجابياً لسوق الأسهم بينما 
السيولة الضعيفة للأصول العائلية تكون ذات أثر سلي على سوق الأسهم. 


Accounts *"‏ ودأردطك8ه: حسابات يحصل بمقتضاها أعضاء السلطة التنفيذية بالشركة والعاملون بالشركة على 
حصص من صاقي الدخل على أساس مُنصف. قد يتعلق هذا الأساس بمستوى الراتب أو عدد سنوات الخدمة. من 
(Barron's Dictionary of Accounting Terms)‏ 

.Unincorporated Business Ownership 4‏ يدقع أصحابها ضريبة الدخل فقط عن أعماهم. 


"“” كا٣‏ : الوقف هو أحد الوسائل املالية عاءأداء/ا تمثل علاقة وكالة قائمة على الثقة وفيها يعطى الطرف الأول 


2 هدهو 2 


(الواقف - /0]كنا؟1 أو 2220 لطرف ثان (وَصِي الوقف أو أميثه أو قيّمُه أو وكيله - عع6دن12) الحقّ في إمساك صك 
ملكية والتصرف ف مُمتلكات أو أصول لصاح طرف ثالث وهو (المستفيد أو الموقوف عليه /86662120) والوقف مقسوم 
قسمين» وقف الأحياء Living trust )ا!nter vivo(‏ ووقف وصية اموت 56لا 1651311710131 . تسمح الأوقاف لقيّم الوقف 
بالتحكم في الأصول اللثبتة في الوقف بالأسلوب امُملَى (من الإملاء) في وثيقة الوقف. قَيّم الوّقف عليه واجب قانوني» يسمى 
واجب الوكيل الثقة ااك ااك آ۴ لصناعة واغناذ قرارات والتصرف بحسن نية حيال مصالح المستفيدين من الوقف. قد 
يكون الوقف قابلاً للإبطال 2/0261 حيث يمكن إبطاله أو تغييره عن طريق الواقف أثناء حياته» وقد يكون الوقف غير 
قابل للإبطال 1/72/0261 وهو الذي حال وقفه من الواقف لا يمكن إبطاله أو تغييره. (المصدر: إنفستوبيديا 156 
Definition‏ و C۴۶‏ - 6ودا/1)» والوقفُ عند الفقهاء هو حَبِسْ العين على ملك الواقف والتصدق بالمنافع على الفقراء مع 
بقاء العين. المصدر: الموسوعة الفقهية الكويتية ج(؟)؛ ص(7١٠1).‏ 
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لجز اثني: الأسواق ومؤشرتها ١‏ . تدفق زؤوس لأموال 


البيانات المعروضة فى الشكل 4-٠١‏ تبين تراجعا كبيراً في السيولة العائلية فى تسعينات 
القرن العشرين. هذا هو أحد الأسباب التي دفعت الديون الاستهلاكية الشخصية ** 
للارتفاع بقوة منذ ذلك الحين كما أنه سبب عدم قدرة العائلات على تحمل الانكماش 
الاقتصادي الحاد. خلال الانكماشات الاقتصادية الحادة تكون سوق الأسهم هي إحدى 
المصادر الرئيسية لرؤوس الأموال للعائلات التي تعاني ضائقة مالية. إذاًء هذا المؤشر 
رغم كونه لا يمنحنا إشارات ميكانيكية للبيع والشراء إلا أنه يقيس رؤوس الأموال 
امحتملة لتغذية العرض والطلب على الأسهم. 


Money Supply امعروض النقدي‎ 


إن تضخم ا معروض النقدي مقياس لطلب محتمل على الأسهم» وكذلك على كل الأصول 
الأخرىء وهو بذلك مقياس تقريي لإمكانية التوسع في الأعمال التجارية وسوق الأسهم. 
ارتبطت الزيادات في المعروض النقدي تاريخياً بزيادات فى النمو الاقتصادي والإنتاجية. 
رغم أن هذه النظرية الاقتصادية صريحة إلا أن ديد مقدار النمو النعلي في المعروض 
النقدي ليس بالسهولة التي قد يبدو عليها. إن قياس مقدار الأموال في الاقتصاد يعتمد 
على تعريف ماهيّة امال أولاً. إذا ما سألتك كم تملك من امال سوف تقوم بالتأكيد بعد 
العملات الورقية واممعدنية التي في حافظتك. مع ذلك قد يخطر ببالك حينئذ أيضاً ما 
تملكه من نقود في دفتر شيكاتك ثم هناك أيضاً امال الذي لديك في حسابات الادخار أو 
في صذاديق الاستثمار في أسواق النقد. إذاًء يتبين من ذلك أن تعريف لهال وما الذي 
يمكن أن يتضمنه هذا امال عند قياسه ليس أمراً هيناً كما قد يبدو للوهلة الأولى. 


يقوم مجلس الاحتياطي الاخادي الأميركي بقياس المعروض النقدي بعدة طرق. الجدول 
١-٠‏ يبين شى قياسات ال معروض النقدي التي يستخدمها الاحتياطي الاتحادي 
الأميركي. أساس تصنيف الفئات هو السيولة أو السهولة التي يمكن بها خويل الأصول 
اطالية إلى نقود. 


.Consumer Debt ^ 


oY 








TABLE 10.1 


Billions of Dollars 


المعامل 11ء وهو التعريف الأضيق للمالء هو مقياس للأصول الأكثر قابلية للتسييل في 
النظام اممالي. يشمل هذا المعامل العملة ومختلف حسابات الودائع التي تُمَكَنُ الشخصَ 
من التعامل مستخدماً شيكات''” مُمهورة بتوقيعه الشخصي. المعامل 12 هو مقياس 
أكثر اتساعا من سابقه فهو يشمل أشكالاً متنوعة من حسابات الادخار. إن العناصر 
الإضافية الخاصة ب 12 أقل قليلاً في قابليتها للتسييل عن تلك الخاصة بالأصول امالية 
امتضمنة في 1/11 . اليوم عندما يُورّد على سبيل المثال أمراً يخص المجموعات النقدية 
نجد أن مجموعة 12 هي الأكثر شيوعا. يعود ذلك بالأساس لكون خركاتها يبدو أنها 
ترتبط ارتباطاً وثيقاً بكل من أسعار الفائدة والنمو الاقتصادي. 


حين يقاس المعامل 12 منسوباً إلى القيمة السوقية الكلية للأسهم فإنه يخبرنا عن نسبة 
املال امتاح خارج سوق الأسهم. النسبة العالية حينئذ خبرنا أن ثمة وفرة مالية في الجوار 
متاحة للدخول في السوق ومن تم هي دلالة على رؤوس أموال محتمل ضخها في الأسهم. 


'” الشيك: عبارة عن مُحَرَّر مكتوب وفق قيود شكلية حددها القانون يتضمن أمراً من الساحب (امُحيل) Drawer‏ إلى 
المسحوب عليه 02١‏ بدفع مقدار من النقود إلى المستفيد 221/6. ويشبه الشيك السفتجة أو الكمبيالة في ثلاثية 
أطرافهما (الساحب - المستفيد - المسحوب عليه)» لكنهما يختلفان في أن ا مسحوب عليه في الشيك يكون مصرفاً من 
المصارف في الغالب» وي استحقاق أداء قيمة الشيك عند الاطلاع. اللصدر: الأوراق التجارية في الشريعة الإسلامية» بحث 
للدكتور عمد أحمد سراج الأستاذ ا مساعد بقسم الشريعة» كلية دار العلوم - جامعة القاهرةء تقديم الدكتور حسين 
حامد حسان رئيس ا جامعة الإسلامية. 
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للاراجح: جرى تسليط الضوء 
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لأسهم 


اكتشف مركز ند ديفز للبحوث أنه حينما زادت هذه النسبة عن ٠٤١‏ كان مقدار امال 
ن مَالْت 
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إلجزء إلثاني: إلأسوإق ومؤشراتها 
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٠‏ . تدفق زؤوس الأموال 





القروض امصرفيّة Bank Loans‏ 
عموماء أي زيادة في نشاط الإقراض - مقدار القروض اموجودة فعلياً وتلك الجديدة التي 
يجري إقراضها - تمثل علامة على تزايد النشاط التجاري. قد تكون الزيادة ق القروض 
أيضاً علامة على تزايد المضاربة و/أو تكون المصارف تمر بفترة زمنية خاصة تصبح 
فيها أقل حذراً قي سياسات الإقراض التي تنتهجها بسبب كون منحنى الربع ”حينئذ في 
صالحها بشكل كبير. ازدياد الطلب على القروض يسبب ضغطا يدفع أسعار الفائدة خو 
الصعود. وعلى النقيض» يسبب نقصانٌ الطلب على القروض ضغطاً سلبياً يدفع أسعار 
الفائدة خو اهبوط. 

إن تُمُوَ وص القروض المصرفية له أثره على أسعار الفائدة وعلى سوق الأسهم. كما هو 
مبين في الشكل 5-٠١‏ اكتشف مركز ند ديفز للبحوث أنه منذ العام ١54‏ فإن أي زيادة 
في القروض امصرفية (والإيجارات) من سنة للسنة التالية ها جاءت أكبر من ١١‏ + 
أشارت إلى اقتصاد محموم مع وجود احتمال كبير لتراجع في سوق الأسهم (مقداره ١‏ + 
سنويا)'””. حين زادت القروض امصرفية بنسبة 0.5 7 فقط أو أقل كان الاقتصاد أكثرَ 
عافية وارتفعت سوق الأسهم بنسبة سنوية قدرها 1١00‏ 7 ف المتوسط. 

The Cost of Funds كلفة رأس املال‎ 


أسعار الفائدة تمثل سعر اقتراض رأس امال. إنها تلك الكُلفَة التي يتوجب على امُقترض 
أن يدفعها مقابل استخدام مال القرض» وكلما زاد السعر قَلَّت احتمالات التاه 
امقترضين للاقتراض. إنها أيضاً المكافأة التي يتلقاها اممقرضون مقابل السماح لآخرين 
باقتراض أمواهم ٠‏ يقارن ا مستثمرون - حينما يقررون أين يضخون رؤوس أمواهم - 
بين هذا العائد والعائد المتوقع في الأسواق الأخرى مثل سوق الأسهم. 


.Yield Curve 
ما بين القوسين من | لنسخة القديمة.‎ ”' 
. تبرئة ذمة: يؤمن المترجمٌ أن "فوائد" القروض - أو المكافأة الواردة في الجملة - هي الرا الحرام. والله من وراء القصد‎ ””" 
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لجزء اثاني: الأسواق ومؤشراتها .٠‏ تدفق زقوس الأموال 
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FIGURE 10.6 Bank loans and the S&P 500 January 1948-Moay 2010| 


أسعار الفائدة على الأجل القصير Short-Term Interest Rates‏ 


إن فكرة التخاذ أسعار فائدة الأجل القصير كإشارات لسوق الأسهم مبنية على افتراضين. 
الأول أن الاستثمارات المدرّة للفائدة ”*” بدائلٌ للاستثمار في الأسهم. بتعبير آخر يقوم 


غ0 ۶¢ 


امُدَخِرون بالاختيار بين وضع أمواهم للاستثمار في أوراق مالية مُدرَّة للفائدة'*” أو 


!nterest-Bearing !nvestment 6‏ : استثمارات يكون فيها المستثمر في موضع امُقرض ويحصل على ربح بنسبة 
معروفة مسبقا عند الإقراضء مثل السندات والودائع والحسابات الادخارية المصرفية. 


«Interest-Bearing Securities 0 


٦ 








وَضعها فى سوق الأسهم. حين تكون أسعار الفائدة عالية نسبياً تبدو الأوراق اهالية 
ّدر للفائدة أكثر إغراءً للمستثمرين. الافتراض الثاني يقول أن أسعار الفائدة تؤثر 
بشكل مباشر على نفقات الشركات ومن تم على أرباحها. على كل الأحوال؛ سعر الفائدة 
ذاته هام لأنه لكي يتخذ ا لمستثمرون قرارهم بالاستثمار في سوق الأسهم ينبخي أن يكون 
معدل العائد المتوقع من سوق الأسهم أعلى من سعر فائدة الأجل القصير. حين تبداً 
أسعار الفائدة قي الارتفاع بينما تذوي سوق الأسهم تبدأ آفاق الاستثمار في التغير. على 
مستوى الأفراد والشركات يُتَرجَم تصاعد أسعار الفائدة إلى تصاعد النفقات. سواءً 


هن ۶ 


الاقتراض أكانَ بضمان رأس اطال العامل ‏ أم عن طر يق أقساط الرهن العقاري القابلة 
للتعديل تبعاً لرغبة المقترض "* ' فإن الزيادات في سعر فائدة الأجل القصير ذات أثر سَلِي 
على صافي الدخل" ٠”‏ واستطراداء ذات أثر سَلِي على الثقة. في امقابل» حين تتراجع 
أسعارٌ الفائدة تتراجع التكاليف وتتنامى الثقة. علاوة على ذلك» وبغض النظر عن 
الأسباب اءلحتملة فإ نأسعارٌ فائدة الأجل القصي رترتبط تَبَادْليًا بقوة لكن عكسياً مع 
سلوك سوق الأسهم. إن معرفة مفى عدت غنول رئيسي واا أسعار فائدة الأجل 
القصير أمرّ يضاهي في الأهمية أي تحول محتمل في اتجاه سوق الأسهم. 

على وجه العموم» تكون مؤشرات سياسات مجلس الاحتياطي الاتحادي وأسعار فائدة 
الأجل القصير بالغة الدَقنّة قى تنبؤها باتجاه سوق الأسهم إلا أنها غالباً ما تقوم بذلك 
بشكل مبكر. الشكل ۷-٠١‏ يوضح العلاقة بين تخركات أسعار فائدة الأجل القصير 
ومؤشر ستاندرد آند بورز .5٠١‏ في أثناء فقاعة المضاربة بين عامّي ۱۹۹۸ و١٠٠٠‏ وقي 
أثناء تلاشي تلك الفقاعة بين ٠٠٠١‏ و٠٠٠۲‏ كان لأسعار الفائدة أثراً ضئيلاً على التجاه 
السوق. لقد تغلبت ال مشاعر حينئذ على المنطق وفجيرت العلاقة بين أسعار فائدة 
الأجل القصير والسوق طمعاً في الحصول على أرباح سهلة وخوفاً من فقدان اءلوجة 
الصاعدة التالية في أسعار الأسهم. 


«Working Capital Borrowing 0 
«Adjustable Rate Mortgage Payments ف‎ 
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إلجزء إلثاني: الآسواق ومؤشراتها .٠‏ تدفق زؤوس الأموال 
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مرة أخرى في اممدة بين عامّي ۲۰۰۷ و ٠٠١5‏ حينما انهارت السوق إلى قعر جديد لآخر 
عشر سنوات لم يكن لتخفيض أسعار فائدة الأجل القصير أي أثر إيجابي على سوق 
الأسهم. في دنيا امصطلحات امالية يُطلّقَ على هذا السلوك دف الأشياء باستخدام خيط 
رفيع متصل بها ””وذلك حينما لا تتسبب أسعار فائدة الأجل القصير فى تحفيز عملية 


ف a string‏ مه :Pushing‏ كناية عن عدم جدوى خریك الأمور في هذا الاتجاه. إذا كان ثمة شيء مرتبط بك عبر خيط 
رفيع فإنك تستطيع تخريكه خوك بسحب الخيط لكنك لا تستطيع إبعاده عنك بدفع ذلك الخيط خو ذلك الشيء. حينما 
لانستطيع السياسة النقدية إغراء ا مستهلكين على إنفاق المزيد من أمواهم أو استثمارها حتى مع تخفيف السياسة النقدية 
لوضع المزيد من لأموال بين يدي العامة. الذي أطلق هذا امصطلح هو الاقتصادى البارز جون مانيارد كينز مطهل 
كعمعلاء»! .Manyard‏ قال دوايت أيزنهاوّر 


“Pull the string, and it will follow wherever you wish. Push it, and it will go nowhere at all.” 


oA 





شراء الأسهم. اطرة الأخيرة التي لم تعمل فيها أسعار الفائدة كانت في فقاعة المضاربة التي 
نشأت فى عشرينات القرن العشرين والانهيار الذي حدث ق أوائل ثلاثينات القرن ذاته ثم 
باتت أسعارٌ الفائدة يمكن التعويل عليها ما زاد عن حمسين عاماً تالية. 


أسعار الفائدة على الأجل الطويل (أو بالعكس» سوق السندات) 

Long-Term Interest Rates (or Inversely, The Bond Market) 
ترتبط أسعار الفائدة على الأجل الطويل مع أسعار فائدة الأجل القصير - لكنه ليس‎ 
ارتباطاً متبادلاً مثالياً. مستخدماً تدابير متنوعة خاضعة لسياسته العامة يسيطر‎ 
مجلس الاحتياطي الاتحادي بكفاءة على أسعار فائدة الأجل القصير بينما لا ملك سيطرة‎ 
بنفس القدر من الصرامة على سوق الأجل الطويل. حين نتحدث عن أسعار فائدة الأجل‎ 
الطويل فإننا نتحدث عن سوق السندات. ترتبط أسعار فائدة الأجل الطويل ارتباطاً‎ 
عكسياً مع أسعار السندات ذاتها. حين ترتفع أسعار فائدة الأجل الطويل تنخفض‎ 
أسعار السندات وعند تراجع أسعار الفائدة ترتفع أسعار السندات.‎ 

توجد أيضاً علاقات بين سوق السندات (أو أسعار فائدة الأجل الطويل) وسوق الأسهم. 
العلاقة بين الأسهم والسندات ترتبط ارتباطاً كبيراً مع امال امدفوع مطالكي الأوراق 
اطالية» وأقساط القسائم (الكوبونات) لحاملي السندات» والتوزيعات النقدية لحاملي 
الأسهم. عموماًء ينظر ا مستثمرون إلى السندات على أنها استثمار طويل الأجل ذو 
عائد كوبون منتظم وثابت بينما ينظرون إلى الأسهم على أنها استثمار طويل الأجل 
عائده متغير وأقل قابلية للتنبؤ به. رغم ذلك قد تراوح أي من السوقين على نطاق 
واسع. 

في سبيل الحصول على إطلالات على الأجل الطويل (ف مقابل أسعار فائدة الأجل 
الطويل)ء من الهم أن نعرف العلاقة التاريخية بين هذه الاستثمارات. كقاعدة» مالت 
سندات الأجل الطويل دوماً للتحرك في نفس اتجاه سوق الأسهم. بتعبير آخرء مالت 
أسعار فائدة الأجل الطويل خو التحرك ف الاتجاه المعاكس لاتجاه سوق الأسهم. كلما 
كوت سوق السندات قاعاً رئيسيا كوت سوق الأسهم بدورها قاعاً رئيسياً أيضاً. عند 


0۹ 


لجز اثني: الأسواق ومؤشاتها . تدفق زؤوس لأموال 


القمم تميل سوق السندات لأن تسبق سوق الأسهم ومن تم وق أغلب الأحوالء تصبح 
مؤشرا مبكراً على مصاعب وشيكة تواجة سوق الأسهم. وكما حدث مع أسعار فائدة 
الأجل القصيرء انهارت هذه العلاقة في أثناء فقاعة المضاربة ثم الانهيار الحادثين بين 
عامّى ۱۹۹۸ و ۲۰۰۲ وبين عامّى ۲۰۰۷ و 7004. قبل تلك الفترات كانت العلاقة 
راسخة ملا يزيد عن الخمسين عاماً ومن المرجح عودتها إلى طبيعتها مرة أخرى. انظر 
للشكل ۸-٠١‏ للعلاقة بين راع" السندات طويلة الأجل التي تصدرها وزارة الخزانة 
الأميركية و مؤشر ستاندرد آند بورز ٠٠١‏ طيلة الأعوام الأربعين اماضية. 

ابتكر مركز ند ديذز للبحوث قاعدة تداول بسيطة لسعر فائدة الأجل الطويل. إنها 
مقدار نقاط التغير التي يتحركها المتوسط المتحرك لثلاثة أسابيع صعودا أو هبوطاً. إذا 
تراجع مقياس سعر فائدة الأجل الطويل ب 8:7 > من ذروة أسبوعية تتولّد إشارة شراء. 
في المقابل» تتولد إشارة البيع حينما يرتفع متوسط سعر فائدة الأجل الطويل ٠١,١‏ + 
من قعر أسبوعي. أنتج تاريخ أداء هذا الأسلوب البسيط عائداً سنوياً متوسطاً قدره 
۹ ف مؤشر ستاندرد آند بوز١٠0‏ طيلة السنوات الخمس والأربعين الماضية. يمكن 
مقارنة هذا بربح أفرزته استراتيجية الشراء والاحتفاظ قدره ۵,۷ 7 فقط. 


'” جع كلمة رَيْع - واعالا. 
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لجز اثني الأسواق ومؤشرتها ١‏ . تدفق زؤوس لأموال 


Money Velocity سرعة امال‎ 


سرعة امال مقِياسْ «لدى سرعة دوران امال في الاقتصاد. تُحسّب كنسبة بين الدخل 
الشخصي و 12. تاريخياًء ارتبطت سرعة امال بالتضخم حيث أنه كلما زادت سرعة 
دوران املال زاد الضغط على الأسعارء نظرا لأنه مؤشرٌمُقَدَّمْ ' الاسعار فائدة الأجل 
الطويل» مرة أخرى لأنه يعكس الضغوط التضخمية. من زاوية كونه مؤشراً لسوق الأسهم 
اكتشف مركز ند ديز للبحوث أنه حينما ارتفعت سرعة امال (كرقم شهري) فوق 
متوسطها المتحرك لثلاثة عشرَ شهراً ارتنعت سوق الأسهم بنسبة ٠,٤١‏ 4 على أساس 
سنوي فى المتوسطء وحينما تراجعت سرعة الال نحت متوسطها المتحرك لثلاثة عشر 
شهرا ارتنعت سوق الأسهم بنسبة ۱ 7# على أساس سنوي. 


هذه العلاقة موضحة في الشكل .1-٠١‏ من الواضح أن الضغوط التضخمية من سرعة 
امال اممتزايدة وضعت مُتْبّطاً لأسعار سوق الأسهم. 


مؤشرٌ البؤس'"* (العوز) القياسى Misery Index‏ 


ابتكر عالم الاقتصاد أرثر أوكون "0)۸ ۲ ں٣۸۲‏ مؤشرٌ البؤس القیاسي في ستينات 
القرن العشرين خلال حكم الرئيس جونسئن إذ كان التضخم هاجسا استثنائيًا. 


` 1220179: مُقدم: ١.اسم‏ مفعول من قدَمَ / قدّمَ د. ۲. أول كَل شيء» ضد مؤخّر :- اصطدام مقدّم السّيّارة بعمود 
النورء مقدّمًا : قبل وقوع الشّيء *. ما يُدفع عند شراء السّلعة» دفعة جزئيّة وقت الشراء -: مُقدّم ثمن السيارة» - دفع 
مقدمًا كبر لشقته. مُعجَم اللغة العربية ا معاصر 

79 مُؤْخَر : اسم مفعول من أَخَرَ موْخَر الصَّداقَ/مُوْخَر الدَيْن : ما أجل منهء نهاية الشّيء من الخلف» وعكسه 
مقدّم: مُوْخَر السفينة؛ مُوْخَر الفم: القسم الخلفيّ منه . مُحجَّم اللغة العربية ا معاصر » ١.مؤخر‏ من الشيء : القسم الخلفي : 
(مؤخر العربة» مؤخر السفينة). ۲. مؤخر من مهر امرأة : ما أخر دفعه. مُحجَّم الرائد . 

''” البؤس: الفقر والحاجة» ويُقال: بَئْسَ الرجلٌ بؤساًء إذا افتقر واشتدت حاجته؛ فهو بائس» وقيل أن البؤس أقوى درجات 
الفقر» قال ابن فارس: ((الباء والهمزة والسين أصلّ واحدء الشّدّة وما ضارّعها. فالبأس: الشّدّة في الحرب والبؤس: الشَّدّة في 
العيش)) واستُعمِلَ هذا اللنظ قي الحديث الشريف للدلالة على شد الفقرء وقد ورد ذلك في قوله: ((وَيُوْتَى بأد الناس بؤساً 
ق الدنيا)).(م /صفات امنافقين /2/707 )7١7/‏ المصدر: رسالة دكتوراة تحت عنوان (ألفاظ امال والتجارة قي ا حديث 
الشريف - دراسة لَعَويّة)» إعداد: علي بن جاسر بن سليمان الشايع. 

"في الأصل 01007 وهو تصحيف للاسم الصحيح. 
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لجز اثاني: الأسواق ومؤشرتها ١‏ . تدفق زؤوس لأموال 


أسفر التضخم اممقتزن بنسبة بطالة عالية عما يطلق عليه الاقتصاديون النَضَخمَ 
الركودي ””. ابتك رأوكون ذلك امؤشرَ القياسيً في محاولة منه لقياس الكلفة الاجتماعية 
والاقتصادية للتضخم والبطالة امْرتَفِحَين. يشير مؤشرٌ البؤس القياسي المرتفع إلى أن 
مزيج التضخم والبطالة مرتفع وأن ا مستثمرين يواجهون بيئة استثمارية شد وطأة. 


إن مؤشرٌ البؤس القياسي مؤشرٌ قياسي عاي يمكن حسابه لأي دولة ببساطة عبر جمع 
معدل التضخم ومعدل البطالة في هذه الدولة معا. لابتكار مؤشر البؤس القياسي الأميركي 


جرى تعديل مؤشر البؤس القياسي الأصلي حيث يُحسَب مؤشر البؤس القياسي الأميركى 


عبر جمع التضخم والبطالة بالإضافة إلى أسعار الفائدة. الشكل ٠١-٠١‏ يبين كيف ارتبط 
مستوى مؤشر البؤس القياسى الأميركى بأداء مؤشر داو جونز القطاعى منذ العام 1555. 
هذا الشكل يبين نتائج شراء مؤشر داو جونز القطاعي كلما هبط مؤشر البؤس القياسي 
الأميركي بمقدار ٠,١‏ نقطة وبيع مؤشر داو جونز القطاعي كلما صعد مؤشر البؤس 
القياسى الأميركى بمقدار ٠,١‏ نقطة. 


بلغت دقة التداول باستخدام هذا النظام 0 > - وهو أُمرٌ مُشَجَّع - وربحه على أساس 
سنوي أكبر من الربح على أساس سنوي لاستراتيجية الشراء والاحتفاظ بأكثر من ٤‏ . 


7 0 : وضع ذو نمو اقتصادي بطيء ونسبة بطالة عالية تسيا - فنزة ركود 0۸ا2 29اک - مصحوباً بارتفاع 
فى الأسعار أو ما يُعرف بالتضخم 762/00/. يحدث التضخم الركودي حينما لا ينمو الاقتصاد في حين تزداد الأسعار وهو 
وضع ليس من الجيد أن تعيشه أي دولة. حدث هذا بشكل كبير في سبعينات القرن العشرين حينما ارتفعت أسعار النفط 
بشكل كبير وهو ما أَجَّحِ تضخماً حاداً في الدول اللتقدمة. بالنسبة هذه الدول أدى الركود إلى زيادة الآثار التضخمية. هو 
تضخم ركودي وليس ركود تضخمي لأن حالة الاقتصاد تكون راكدة ويصحبها زيادة في الأسعار وليس زيادة في الأسعار 
يصحبها ركود كما أن مقطع اللغة الالمجليزية " ١٥iاها؟-‏ ' موجود في آخر المصطلحين " التضخم 177136100 والانكماش 
100 "۰ فإذا ما أتى نفس المقطع مضافاً إليه اممقطع 5]30 اممجتزء من 5]30/36100 كان تعبير امصطلح " التضخم 
الركودي " فيما بخص زيادة الأسعار في ظل حالة ركود تعبيراً أدق. 

21/0 / الركود (البَوَار) : أي فتزة طويلة من النمو الاقتصادي الضئيل جداً أو المنعدم. النمو الاقتصادي الأقل من 
۳-۲ # سنوياً يعد ركوداً. تتّسم تلك الفتزات بارتفاع نسب البطالة والعمل غير الطوعي بدوام جزئي 31 u ٢2y‏ اها 
Employment‏ ©1100 . في نهاية العام ۰۲١٠١‏ بعض امؤيدين للسياسات الاقتصادية للاحتياطي الفدرالي قالوا أن الجولة 
الثالثة من خطة التيسير الكَمّي التي انتهجها الفدرالي مَنَلّت ضرورة ملساعدة الولايات اممتحدة على جنب الركود الاقتصادي. 
الخطة المفترضة - لشراء أصول ديون من تلك اممدعومة برهونات عقارية - كان متوقعاً ها تعزيز النمو الاقتصادي ودعم 
سوق الإسكان وتحسين فرص العمل. أبقى الفدرالي أيضاً أسعارَ الفائدة منخفضة كجزء من خطنه بنع الركود . 


٤ 





نظراً لأن حساب مؤشر البؤس القياسي سهلٌ وقليلٌ التكاليف فإن النتائج المربحة لنظام 


0 


التداول هذا تبدو ثمينة.“ 


5 قاعدة باوشر معدل التغير في أذون الخزانة Boucher !-8أز١| Rate of Change Rule‏ : في تقريره الذي أصدره عام 
۹ أورد مارك باوشر قاعدة غاية في البساطة وذات نتائج مبهرة. هذه القاعدة تشير ببساطة إلى الشراء في سوق الأسهم 
عندما يكون مُحَدَّ ل التغيرا السنويلا ذون الخزانة لثلاثة أشهر Three-month Treasury bill annual rate Of‏ 
6ه وليس سعر الفائدة على تلك الأذون؛ أقل من أو يساوي ١‏ . استمر أداء هذا المؤشر قوياً منذ العام ۱۹۹۵ء 
وهو العام الذي أنهى فيه باوشر الحسابات التي تضمنها كتابه "أفضلية صناديق التحوط The Hedge Fund £dge-‏ ". 
إنها استراتيجية شرائية بحتة أعطت إشارة شراء في أكتوبر من العام ۹۹١‏ ظلت سارية ا لمفعول حتى سبتمبر من العام 
۸ (حققت ربحاً قدره 74.7 7 على مؤشر ستاندرد آند بورز١00).‏ أعطت تلك الاستزاتيجية أشارة شراء أخرى في 
أغسطس من العام 1199 وجرى تصفية املراكز بالبيع بسرعة محققة مكاسب ضئيلة ثم أعطت إشارة شراء أخرى في يناير 
من العام ٠٠١١‏ قبل فترة طويلة من وصول السوق للقاع قي صيف ٠٠١5‏ لكن جرى البيع مرة أخرى بعد أقل من شهر حققة 
خسارة طفيفة وتجنبت بذلك الجزء الأسوأ من هبوط السوق عامّي .7٠07-- 7٠٠١١‏ هذه الطريقة هي إحدى القلائل من الطرق 
المرتبطة بأسعار الفائدة التي صمدت ف أثناء الانهيار الكبير للسوق الأسهم بن عامّي 7٠٠١‏ و .٠٠٠۲‏ 

مؤشر زفايخ للفائدة الأولية /70/210/ Weg 5 Prime Rate‏ : بسبب وجود العديد من أسعار الفائدة في السوق يتوجب 
على اللحلل تقرير أي أسعار الفائدة سيستخدمها لبناء استزاتيجياته الاستثمارية. في كتابه " الربح في وول ستريت - 
on Wal Street‏ 77/79/ا " شجع مارتن زفايج على استعمال الفائدة الأولية كأسهل مقياس لأسعار فائدة الأجل 
القصير. الفائدة الأولية هي الفائدة المستخدمة كأساس لأي فر وض قصيرة الأجل 1025 570/16/77 تقدمها البنوك 
للشركات. رغم ارتكاز الفائدة الأولية على ظروف السوق إلا أنها تتأرجح أقل كثيراً من بعض أسعار فائدة الأجل القصير 
الأخرى ويعود ذلك لكون معظم البنوك تتردد في تحمل تكاليف تعديل الأقساط في كل مرة تتحرك فيها أسعار فائدة الأجل 
القصير خطوة واحدة صعوداً أو هبوطاً على حَد سواء. تتأخر الفائدة الأولية 2/77٠ ۴2۲١‏ زمنياً عن أسعار الفائدة للأجل 
القصير Shortterm Interest Fate‏ لأن البنوك لا تقوم بتغييرها إلا عند حدوث تغير واضح في أسعار فائدة الأجل 
القصير. عند ربط ما سبق بسوق الأسهم» تميل أسعار فائدة الأجل القصير إلى أن تسبق حركة سوق الأسهم بشكل عكسي 
الدلالة ومن تم فإن التأخر فى تغير اناه الفائدة الأولية يحدث بالقرب من نقطة التحول في اتجاه سوق الأسهم. 

مؤشر زفايج يستخدم فائدة أولية قدرها ۸ > كنقطة تَمَركز. قد يتغير ذلك مع مرور الزمن لكن ثي الخمسين عاماً الماضية 
سارت الأمور بشكل جيد. كانت إشارة الشراء الخاصة به عند أي خفيض مبدئي في سعر الفائدة في ظل فائدة أولية أقل من ۸ 
* وإشارة البيع عند أي ارتفاع بمقدار ٠٠١‏ نقطة أساس أو ارتفاعين متتاليين في الفائدة الأولية. عندما تكون الفائدة الأولية 
۸ 4 أو أكثر تكون إشارة الشراء عند حدوث تخفيض قدره ٠٠١‏ نقطة أساس كاملة أو تخفيضين متتاليين في سعر الفائدة 
وإشارة البيع عند حدوث أي ارتفاع كبير مبدئي ١/166‏ 1516121. يحدث الارتفاع امبدئي عندما يكون الاتجاه السابق للفائدة 
الأولية هابطاً " تراجعياً " ثم يحدث رفع مفاجئ ها. منذ صدور آخر طبعة " جيب " من كتاب زفايج في العام 1951 أعطى 
هذا النموذج نس إشارات فقط - ثلاث إشارات بيع وإشارتي شراء - وبات أداؤه متدهوراً. كانت إشارتا البيع الأولَيّان في 
مارس 1997 وأغسطس 1199 مُبِتَسَرتان وسَحَقَ أداءهما المراحل الأخيرة من السوق الصاعدة على غو واسع في أواخر 
تسعينات القرن العشرين. حدثت إشارة البيع الثالثة قي يوليو ٠٠١4‏ وكان عليها إثبات كفاءتها. كانت إشارة الشراء في 
أكتوبر 1938 مربحة لكن إشارة الشراء التي انطلقت في فبراير 7٠٠١١‏ كانت سابقة لأوانها بما يقارب العام ونصف العام. إذاً» 
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لجر اثني: الأسواق ومؤشاتها ١‏ . تدفق زؤوس |إلأموال 


سياسة الاحتياطى الاتخادي (الفدرالى) الأميركى Fed Policy‏ 


نظام الاحتياطي الاخادي (/ا0ن.ع/1اع12/65ع0ع]./لالنا/ا)» والذي يشار إليه عادة 
بالفدرالي 77٥ ۶٠2‏ » هو اممنظمة الاتحادية المستقلة التي تحدد وتنفذ السياسات 
النقدية للولايات المتحدة الأمير كية. إن سياسات مجلس الاحتياطي الاتحادي الخاصة 
با معروض النقدي ابلحدد الرئيس لأسعار فائدة الأجل القصير. لدى مصرف الاحتياطي 
الاتحادي ثلاث أدوات أساسية لضبط المعروض النقدي : أولاها أن يقوم بتغيير مقدار 
الاحتياطيات التي ينبغي لكل مصرف الاحتفاظ بها أو تخيبر سع را خصم” ” أو شراء وبيع 
الأوراق المالية الصادرة عن وزارة الخزانة والوكالات الاخادية عبر عمليات السوق 
امفتوحة '' ". الأداة الثالثة (عمليات السوق المفتوحة) هي أكثر الأدوات التي يستخدمها 
مجلس الاحتياطي الاتحادي في أغلب الأحوال. 


حين يشتري الاحتياطى الاغادي أوراقا مالية فإنه بذلك يضخ أموالاً في النظام المصرق. 
ولأن امصارف حينئذ يصبح لديها سيولة نقدية أكبر في احتياطياتهاء تزداد قدرتها على 
منح القروض وتميل أسعار الفائدة للهبوط. يمكن النظر هذه العلاقة من زاوية أخرى 


تخفق هذه الطريقة حينما تكون السوق قي طور اممضاربة كما كان الحال في تسعينات القرن العشرين أو في مرحلة الانهيار كما 
كان الحال في السنوات الأول من القرن الحادي والعشرين. (من الطبعة الأولى للكتاب). 
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.١‏ هو سعر الفائدة التي تدفعها اللؤسسات الملؤهلة لتَلَقَي الودائع نظير اقتراض رؤوس أموال مباشرة من بنك الاحتياطي 
الفدرالي. 

". سعر الفائدة امستخدم فى ديد القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية. على سبيل المثال دعنا نقول أنك تتوقع 
تدفق نقدي قدره ٠٠٠١‏ دولار خلال عام. لتحديد القيمة الحالية هذه ال ٠٠٠١‏ دولار سوف تختاج إلى أن يدخل فى حساباتك 
سعر فائدة معين (غالباً ما يكون سعر فائدة عديم امخاطر 1266 115612766 لكن ليس على الدوام). بافتزاض أن سعر 
الخصم ٠١‏ 7 فإن ال ٠٠٠١‏ دولار بعد عام سوف تساوي ۹٠۹.0۹‏ دولار بقيمة دولار اليوم [ )٠.٠١ + ٠٠٠١( / ٠٠٠١‏ ]. 
2 عمليات السوق املفتوحة ¬ €/٥٣۶‏ م0 Mae‏ 200677 : عمليات شراء وبيع للأوراق اطالية الحكومية في السوق 
المفتوحة لزيادة وتقليص كمية النقد ا موجود في حوزة النظام البنكي ككل. عمليات الشراء تضخ النقد في النظام البنكي وتحفز 
النمو بينما تقوم عمليات بيع الأوراق الطالية بالعكس. إن هدف بنك الاحتياطي الفدرالي من هذه التقنية هو ضبط سعر 
الفائدة على الأموال الاتحادية - وهو سعر الفائدة الذي تتعامل به البنوك حين تقترض احتياطيات من بعضها البعض. 
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ترتفع أسعارهاء وهو ما يجعل أسعار فائدة الأجل القصير تتراجع. 
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طلبا متزايدا عليها وبزيادة الطلب 





لجز اثني الأسواق ومؤشاتها . تدفق زؤوس |إلأموال 


بيع الاتحادي لأوراق مالية حكومية””” يُسَبّبِ الأثر العكسي تماماً. حيث تُستخدم أموال 
المصارف في دفع ثمن تلك الأوراق اهالية مما يؤدي لاستنزاف احتياطيات النظام 
المصرق. حينما يكون هناك أموالاً أقل في جعبة النظام المصرق تصبح قدرة امصارف على 
منح القروض أقل وتميل أسعار الفائدة غو الارتفاع. بيع الاخادي لأوراق مالية حكومية 
يمثل تزايداً في معروض الأوراق امالية الحكومية في السوق ومن كم تنخفض أسعار تلك 
الأوراق اطالية. با تخفاض أسعار الأذون ترتفع أسعار الفائدة. 

يَستَخدِمٌ مجلس الاحتياطي الاتحادي عمليات السوق المفتوحة حتى يصل لسعر فائدة 
الأموال الاتحادية " “ا مستهدف. إن سعرّ فائدة الأموال الاتخادية هو سعر الفائدة الذي 
تتقاضاه المصارف المقرضة من المصارف امْقترضّة. رغم أن سعر الفائدة على الأموال 
الاتخادية لا يُحَدّد ل مجلس الاحتياطي الاتحادي إلا أن نشاطات الأخير تؤثر بشدة 
على سعر فائدة تلك الودائع. 

إذا قام الاحتياطي الاتحادي بعمليات شراء من السوق المفتوحة””” فإن امصارف سوف 
يصبح لديها احتياطيات نقدية أكبر. حينئذ سوف يكون عدد امصارف التي ختاج 
للاقتزاض من مصارف أخرى أقل وعدد المصارف التي لديها احتياطيات فائضة ترغب في 
إقراضها أكبر. هذا بدوره يضع مزيداً من الضغوط على سعر فائدة ودائع ليلة واحدة 
دافعاً إياها في تجاه الهبوط. حين يبيع الاحتياطي الاتحادي أوراقاً مالية تتراجع 
احتياطيات المصارف وباتخفاض احتياطيات المصارف جد مزيداً من امصارف الراغبة في 
الاقتراض وقليلاً من امصارف الراغبة في الإقراض فى سوق الأموال الاتخادية. وبذلك يرتفع 
سعر فائدة ودائع ليلة واحدة. 


"* أوراق مالية حكومية - کe Government 5e1)‏ : تعهد حكومي بسداد الدين (سواء أعلياً کان أم خار جياً) 
مدعوم بقوة الائتمان وفرض الضرائب على الشعب مع ضالة بالغة في مخاطر عدم سداد الدين //1//. تتضمن تلك 
الأور اق أذون الخزا انة للأجل القصير 5///5 بزالاىةء77 5/770/276//7 وسندات الخزا انة للأجل املتوسط 77-72//77/ل/120// 
ey Nolte‏ وسندات الخزانة للأجل الطويل 80/105 Long-Term Treasury‏ . 

**” فائدة الودائع لليلة واحدة. 


.Open Market Purchases 3 


1۸ 





تجتمع اللجنة الاتحادية للسوق ا مفتوحة ' " كل سنة أسابيع. في هذه الاجتماعات تضع 
اللجنة هدفاً رقمياً لسعر الفائدة على ودائع ليلة واحدة. رغم أن تفاصيل ما يدور في 
هذه الاجتماعات لا يتاح للعلن إلا بعد ثلاثة أسابيع من انعقادهاء تعلن اللجنة عن 
هدف سعر الفائدة لليلة واحدة في البيان الختامي للاجتماع. ضمنيا يعطي سعرٌ فائدة 
ودائع ليلة واحدة ال لمستهدف الجمهور انطباعا عما إذا كان مجلس الاحتياطى الا تحادي 
ينتهخٌ اة يدنه '"” أم نوسعية . نظرا ا لأن سعر فائدة الأجل القصير هام جداً 
بالنسبة للأعمال التجارية ولسوق الأسهم» ولأن مجلس الاحتياطي الاتحادي له هذا التأثير 
البالغ على سعر فائدة الأجل القصيرء فمن امهم أن يكون ال لحلل ذو دراية بسياسة 
الِدرالي وبالتخيرات البارعة في هذه السياسة. 

عقود ' سياسة الفدرالي ' امستقبلية Fed Policy Futures‏ 


تمع اللجنة الاتحادية للسوق ا مفتوحة 0/٤‏ بشكل منفرد وتعطى إعلاناً موجزاً عن 
إستراتيجيتها فور انفضاض الاجتماع. لأن التغيرات في سياسة الفدرالى ها أثرها البالغ 
على الأسواق اكالية» يحاول الناس استباق سياسة الفدرالي والتنبؤ بتغيراتها. تدير كلية 
أيوا نيبي لإدارة الأعمال سوقا مصخرة للعقود المستقبلية - حد الاستثمار الأقصى فيها 
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٠‏ دولار - معرو فة باس م أسواق أيوا الإلكترونزية"” 
.)Mww.bi.uiowa.edu/iem/markets/fedpolicyb.htm)‏ إحدى أسواق 
أيو ١‏ (//2/) مختصة بالآفاق المحتملة لقيام الاحتياطي الاتحادي بتغيير سعر الفائدة 
المستهدف على ودائع ليلة واحدة خلال اجتماعاته المتعددة امقررة مستقبلاً. كما هو 


کا اللجنة الاتحادية (الفدرالية) للسوق املفتوحة - //0+ - Federal Open Market Committee‏ 776 : ذراع مجلس 
الاحتياطي الفدرالي الذي يحدد اناه السياسة النقدية. تتكون اللجنة من مجلس املحافظين 60/۴٣٣0۲۶‏ ۴ه 502/9 » الذي 
يضم سبعة أغضاف إضافة إلى حمس رؤساء بنك احتياطي ولاية 82/0 256//6/. يكون رئيس بنك الاحتياطي لولاية 
نيويورك عضواً دائماً بينما يقوم مُدَراء بنوك احتياطي الولايات بتدوير الخدمة بينهم على أساس أن يقضي كل منهم عاماً 
في المجلس. تجتمع اللجنة ثماني مرات في العام لتحديد أسعار الفائدة مثل سعر الخصم 126 6«الا01520] وتقرير زيادة أو 
إنقاص المعروض النقدي والتي يقوم بها . 

.Restrictive 5 

.Expansionist 5 


.lowa Electronic Markets (IEM) 2 
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إلجزء لثاني: الأسواق ومؤشرتها .٠‏ تدفق زؤوس إلاموال 


واضح في الشكل 21١-٠١‏ سوق العقود المستقبلية امصغرة تلك كانت تنبؤائها دوماً 
بالغة اموثوقيّة - قبل شهر أو أكثر من حدوث التغير - عن اتجاه سياسة الاحتياطى 
الاخادي فيما يتعلق باتحاه أسعار الفائدة المستهدفة. 
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FIGURE 10.11 
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نموذج مجلس الاحتياطي الالخادي للتقييم 


The Federal Reserve Valuation Model 


على الرغم من كون مجلس الاحتياطي الاتخادي هو المسئول عن السياسة النقدية واممعني 
بعافيّة الاقتصاد والأسواق امالية ككل لا يتجزأ إلا أنه نادراً ما يُصدر تعليقات مباشرة 
عن عافِيّة سوق الأسهم. اكتشف رَجُلْ الاقتصاد إد يارديني )۷۷W۷./2۲00۸|.-0(‏ 
نموذجَ جرينسبان في الصفحات الأخيرة من أحد تقارير الاحتياطي الاتحادي؛ يُحرف هذا 
النموذج أيضا باسم نموذج مجلس الاحتياطي الاتحادي لتقييم الأسهم '"”. كما هو واضح 
من الشكل ١٠-١٠ء‏ يمنحنا هذا النموذج انطباعاً عما إذا كان مجلس الاحتياطي 
الاتحادي يرى سوق الأسهم مبالغا في تثمينها أم مُقَدَرَة بأقل من قيمها الحقيقية. إنه 
نموذج تقييم يحدد ما إذا كانت سوق الأسهم بالغة الارتفاع أم الاتخفاض بناءً على 
مستوى حصيلة أرباح سوق الأسهم مُتاركة برب رقاع دين ال ٠١‏ سنوات الأميركية. رغم 
أن هذا المؤشر هو مؤشرٌ للقيمة العامة للسوق وطريقة احتسابه بالغة السهولة إلا أن 
هناك عدة انتقادات هذا النموذج. الانتقادات الرئيسية الموجهة للنموذج هي 
.١‏ أنه بسيط للغاية. 


". معامل الارتباط المتبادل بين الأرباح الحقيقية ال مدرجة في التقارير يكون أفضل 
من ذلك املوجود بين الأرباح امقدرة. 

۴. أن النموذج لا يتضمن التضخم وهو عامل هام في ديد أسعار فائدة الأجل 
الطويل . 


.Fed's Stock Valuation Model ”*“ 

53 يمكن حساب هذا النموذج كالتالي : 

[ (العائدات المتوقعة شهرياً ملدة عام مقبل) + سعر مؤشر ستاندرد آند بورز)] + العائد على سندات الخزانة الأميركية ل 
٠‏ سنوات 

مؤشر زفايج لسياسات مجلس الاحتياطي الاتحادي /70/2/0/ ۴٠٨‏ 2/1/6105 : في إطار بنائه لنموذجه النقدي ابتكر مارتن 
زفايج (۱۹۹۷) مؤشراً بسيطاً لتتبُّع السياسة النقدية للاحتياطي الاتحادي التي كان ها تاريخ حافل في استباق التغيرات 
الرئيسية في اتجاه سوق الأسهم. يستخدم اللؤشر سع ر الفائدة المستهدف لودائ ع ليلة واحدة و متطلبات احتياطيات أي 


۳۷۱ 


لجز اثني: الأسواق ومؤشاتها . تدفق زؤوس لأموال 


مصرف (لم تتخير تلك المتطلبات منذ العام 18١‏ وأَبطِلَ مفعوها عملياً في تسعينات القرن العشرين إلا في عملية فحص 
الحسابات وهي عملية طفيفة الأهمية) و متطلبات هامش الدّين (بالنسبة للاقتراض في سوق الأسهم, كان آخر التغيرات 
الخاصة به في العام .)۱۹۸١‏ تُشَككّل اممؤشر الأصلي من مُكوين أوهما سعرّ الفائدة المستهدف لودائع ليلة واحدة ثم 
متطلبات احتياطيات امصارف وهوامش ديونها. الآن أبطل مفعول متطلبات احتياطي اممصارف فعلياً وأضحى أهم اممكونات 
هو سعر الفائدة ا مستهدف لليلة واحدة. 
المؤشر هو مجموع نقاط محددة ملختلف التغيرات ومختلف أوقات التغير قي سعر الفائدة ا مستهدف لليلة واحدة. تُعطّي نقطة 
ذات إشارة سالبة للمؤشر مع كل ارتفاع كبير يشهده هذا امستهدف. تمحو هذه النقطة السالبة أيّ تقاط موجبة سابقة. 
تبقى النقطة السالبة سارية امفعول دة ستة أشهر ثم يجري تبذها. بعد ستة أشهر من آخر ارتفاع سريع لذلك امستهدف 
ترسو سفينة المؤشر عند الصفر. إن النقاط الموجبة ها أثر على سوق الأسهم أكبر من أثر النقاط السالبة. عندما يقوم مجلس 
الاحةياطي الاتحادي بخفض مبدئي لسعر الفائدة المستهدف لليلة واحدة أو خفض سعر الفائدة بعد عامين بلا أي قرارات 
تضاف نقطتان موجبتان للمؤشر وتُحذف كل النقاط السالبة. أحذف إحدى النقطتين السابقتين بعد ستة أشهر بينما 
تُحذف النقطة اممتبقية بعد أكتمال العام. كل خفض تالي يضيف نقطة أخرى والتي بدورها تأحذف بعد ستة أشهر. تتولد 
الإشارات عن طريق مجموع النقاط التالية وق أي وقت بعينه : 

> متفائل بشدة (+5) أو اكثر. 

”7 متعادل (صفر إلى .)١+‏ 

> متشائم نوعاً ما ٠-(‏ إلى -؟). 

> متشائم بشدة )١-(‏ أو أقل. 
في تقريره» رصد زفايج أنه بين عامّي ۱۹۵۸ و 1147 وعند التعامل مع مؤشر ستاندرد آند بورز 5٠١‏ كانت الإشارة شديدة 
التفاؤل صحيحة بنسبة ۸۸ من اللرات المرصودة مصحوبة بربح بلغ .71 7 سنوياً أفضل من سياسة الشراء والاقتناء. 
كانت الإشارات شديدة التشاؤم صحيحة بنسبة 7١‏ 4 من امرات وجاءت أرباحها أقل بنسبة ١4.5‏ 7 من أرباح سياسة 
الشراء والاحتفاظ. توقفت بيانات زفايج بنهاية كتابه في العام .۱۹۹١‏ منذ ذلك الحين أطلق مؤشره عن الفدرالي العديد من 
الإشارات. وكما حدث مع كافة إشارات المؤشرات المرتبطة بسعر الفائدة» جاء أداء مؤشر زفايج الخاص بالفدرالي مخيباً 
للآمال قي أثناء فقاعة المضاربة. أغلقت إشارة بيع في نوفمبر 1135 إشارة الشراء التي انطلقت في العام ۱۹۹۵ بأرباح بلغت 
7 < لكن تلك الإشارة كانت مبكرة بشكل كبير جدا وفقدت نسبة ربح بلغت ”77 7 بين تلك النقطة وقمة العام ٠٠٠١‏ 
. مرة أخرىء انطلقت إشارة شراء مبكرة جداً اضطر معها ال مستثمرون الذين طبقوا تلك الإشارة إلى البقاء داخل السوق 
طيلة الانحدار الذي استغرق حتى أكتوبر من العام .7٠0”‏ إشارة البيع التي انطلقت في يونيو من العام ٠٠١4‏ كان ينبغي أن 
تنهي الأمر قي صالح من طبقها لكن حتى لحظة كتابة السطور التي بين يديك يبدو أنها كانت إشارة خطأ أو مبكرة بشكل 
مبالغ فيه. (من الطبعة الأولى للكتاب) 
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لجز اثني الأسواق ومؤشاتها ١‏ . تدفق زؤوس لأموال 


Three Steps and a Stumble ثلاث خطوات ثم عثرة‎ 


تَمَاشِيَاً مع الرغبة في قياس متى يقوم مجلس الاحتياطي الاتحادي بتقييد النشاط الائتماني 
قام إدسّن جولد - أحد اللحللين الفنيين الأسطوريين بين ثلاثينات القرن والعشرين 
وسبعيناته - بوضع قاعدة بسيطة عن سياسات الفدراليء كان هذه القاعدة سجلاً 
حافلاً في توقع انهيارات سوق الأسهم الأميركية. تقول تلك القادة أنه "أي وقت يقوم 
مجلس الاحتياطي الاتحادي برف عأياً من مستهدف سعر الفائدة ا مستهدف على ودائع 
ليلة واحدة أو متطلبات هامش الذي نأو متطلبات احتياطيات ا مصارف ثلاث مرات 
متعاقبة دو نأي حَفض بينها فمن ا مرج خأن تتعرض سوق الأسهم معاناة تتجَّسّد في 
كبوة قد تكون من ا خطورة بمكان ". (شيدء ٠٠٠٠٤‏ ص 1۸). هذه القاعدة البسيطة ما 
زالت سارية امفعول. رغم ميل هذا الإجراء للحدوث بشكل يسبق قمة للسوق إلا أنه 
ينبخي عدم إغفاله. كما هو موضح في الشكل ١8-٠١‏ تلا هذه القاعدة تراجعٌ وَسِيطة 
الإحصائي قَدِرْهُ 1۷. كانت هناك إشارتان خطأ فقط منذ العام 1115: إشارة العام 
٨۸‏ والتي سبقت انهيار 1175 الدامي وكانت سابقة لأوانها بشكل لافت» والثانية في 
العام ٠۹۷۸‏ وكانت متأخرة للغاية. تبين من ذلك أن إشارة هذه القاعدة حققت سجلاً 
حافلاً في محال دقة الإشارات حيث وصلت نسبة صحة الإشارات إلى ۸۷,۵ 7 على الأقل. 


Two Tumbles and a Jump عثرتان وقفرّة‎ 


ورد ذِكرٌ مؤشر العثرتان وقَفرَّة لأول مرة في طبعة العام ۱۹۷١‏ من كتاب فوسباك: منطق 
السوق ". هذا المؤشر يعمل بشكل معاكس تماما لقاعدة خطوات جاولد الثلاث. رغم 
أن المؤشر يستخدم مستهدف سعر الفائدة على ودائع ليلة واحدة أو مُتَطَلبَات هامش 
الدين أو متطلبات احتياطيات المصارف إلا أنه يبحث عن فيضين متتاليين (عَثركين) 
في أي من هذه المتخيرات الخاصة بسياسات الاحتياطى الاتحادي. هذا المؤشر له تاريخ مُمَيّر 
في التنبوٌ بارتفاعات سوق الأسهم. كما يوضح الشكل ۰۱۳-۱۰ منذ العام ۱۹۱۵ بلغت 
نسبة دقة هذا المؤشر ۸٤‏ <> مع بضعة أخطاء عدت مَحَلَّ تساؤل. 


.Market Logic 7 
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لجز اثني الأسواق ومؤشرتها . تدفق زؤوس لأموال 


تُطلّق إشارته حينما تتخطى السوق قمتها السابقة أو تنحدر ما تحت قاعها السابق. 
إذاء إذا أعطت قاعدة ا خطوات الثلاث إشارة بيع وبدأت السوق في التراجع سوف تتولد 
إشارة شراء إذا ما تخطّت السوقٌ قِمَمَها السابقة أو أُطلِقّت إشارة جديدة من قاعدة 
العثرنين. نفس أسلوب الحماية يمكن استعماله عكسياً مع قاعدة العثرتين. بالأساسء 
هذه الإشارات هي محطات سوف تحول دون خقيق أي خسائر فادحة ناتجة عن إشارات 
مستقبلية غير صحيحة. والنادرة كما يبدو. 

منحنى الريْع Yield Curve‏ 
منحنى الريْع علاقة بيانية بين رِيّاع سندا تآجال استحقاقها شَنَى. إن معلومات منحنى 
اربع غالبا ما يجري تلخيصها كنسبة أو فارق بين أسعار فائدة الأجل القصير وأسعار 
فائدة الأجل الطويل عبر الزمن. الشكل ١5-٠١‏ يوضح الفارق بين أذون الخزانة فئة ثلاثة 
شهور وَرَيْع سندات الخزانة فئة ثلاثين عاما في الفنزة بين ۱۹١۸‏ وحتى منتصف .70٠١‏ 
تُمَارِسْ اصرف على غو تقليدي عمليات وسيطة متعلقة بتواريخ استحقاق الديون 
حيث يقومون باقتراض رؤوس أموال على الأجل القصير وإقراضها للمؤسسات والأفراد 
بحيث تكون تواريخ استحقاقها بعد فترات زمنية أطول. يقال عن المصارف حينئذ أنها 
تقترض على الأجل القصير وتثقرض على الأجل الطويل . تعتمد أرباح تلك امصارف على 
الفارق بين تكلفة رؤوس الأموال الْقتَرّضة - سعر فائدة القرض قصيرالأجل - من جهة 
و العائد على رؤوس الأموال اُقرّضة - سعر الفائدة على الأجل الطويل - من الجهة 
الأخرى. عند ارتفاع سعر فائدة الأجل القصيرء واملرجح أن يكون ناجماً عن إجراء قام به 
مجلس الاحتياطي الاتحاديء في ظل استقرار سعر فائدة الأجل الطويل أو تراجعه يصبح 
منحنى الرَيْع مسطحاً بشكل أكبر وتعجَز امصارف حينئذ عن الحصول على أرباح كافِيّةٍ 
من الفارق بين سعري الفائدة. يتضح لنا مِمّا سبق أن منحنى الرَّيْع مقياسن مُبَسسّطْ يقيس 
الريحية المحتملة للمصارف. تؤثر ربحية امصارف على أسعار الفائدة وتؤثر أسعار الفائدة 
على سوق الأسهم. هذا يُحَدُ منحنى الرَّيْع عَرَافاً يتنبأ باتجاه سوق الأسهم وامتلك 
تاريخياً - على الدوام - سجلا لا بأس به في استباق تخولاتٍ رئيسية في سوق الأسهم. 
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لجز اثني: الأسواق ومؤشرتها ١‏ . تدفق زؤوس لأموال 


بمرور الزمن هناك مخاطر التضخم ومخاطر عدم السداد”” وال مشكلات الاقتصادية 
الأخرىء والتي يتولد عنها مخاطر ينبخي أن يُحَوَضَ عنها حامل الأداة امالية ذات الأجل 
الطويل عبر سعر الفائدة المرتفع. ينتج عن هذا منحنى رَيْع ميله إجابي عند الرسم بيانيا 
بحبيث يكون الزمن حتى تاريخ الاستحقاق على المحور الأفقي وسعر الفائدة على امحور 
الرأسي لتلك الأوراق اطالية. 

يصبح منحنى الرَيْع صاعدا بزاوية حادة إذا ما ارتفعت أسعارٌ فائدة الأجل الطويل عن 
أسعار فائدة الأجل القصير كثيراً عن المتوسط التاريخي للفارق والذييحوم حول مئتي 
نقطة أساس. رغم أن هذا قد يحدث بسبب تخرك صاعد في أسعار فائدة الأجل الطويل أو 
ترك هابط في أسعار فائدة الأجل القصير إلا أنه من المعتاد أن يكون سببه تخفيض 
الفدرالي لأسعار الأجل القصير لحفز النشاط الاقتصادي. 


ثمة أوقات ترتفع فيها أسعار فائدة الأجل القصير فوق أسعار فائدة الأجل الطويل 
ويصبح منحنى الرَيْع مقلوبا. منحنى الرّيْع هذا يكون ذو عواقب وخيمة على الاقتصاد 
لأنه يقلص تحفز ا مصارف ومؤسسات الإقراض الأخرى - التي تقترض امال بأسعار فائدة 
الأجل القصير - لإقراض امال ذاته بأسعار فائدة الأجل الطويل (الأقل). تقول تقديرات 
مجلس الاحتياطي الاتحادي أن منحنى الرَيْع اللقلوب””” يتنبأ بحالات التباطؤ الاقتصادي 
قبل فصلين إلى ستة فصول مالية من حدوثها . الشكل ١5-٠١‏ يوضح تاريخ منحنى 
الرَيْع وكيف أنه يميل للتنبؤ باتجاه سوق الأسهم. اكتشف مركز ند ديفز للبحوث أنه 
حينما ارتفعت أسعار فائدة الأجل الطويل ٠,١‏ نقطة نسبة مئوية فوق أسعار فائدة 
الأجل القصير ارتنعت سوق الأسهم ٠٠,۸‏ + على أساس سنوي في المتوسط. وعلى 
النقيض» حينما انقلب منحنى الرَيْع تراجعت سوق الأسهم بنسبة ۷,۲ > على أساس 
سنوي في المتوسط. 


Risk "^‏ #اناهاع0. 
د Yield Curve‏ 1016160 منحنى ريع سندات يكون فيه ريع الأجل القصير أعلى من ريع الأجل الطويل وعادة ما 
يسبق الركود (الفتور) مواددعع56 . 
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الخلاصة 


مؤشرات تدفق رؤوس الأموال - باستثناء حقبة نمو فقاعة المضاربة بدءًا من العام 
8 ثم انفجارها عام -٠٠١*‏ أدوات جيدة لتقييم رؤوس الأموال المتاحة للاستثمار. 
لقد تطرقنا لبعض مؤشرات رؤوس الأموال الموجودة داخل السوق والآتية من خارج 
السوق وأسعار الفائدة الخاصة بها. يبدو أن أكثرّ الإشارات موثوقِيَّة تلك التي خصل 
عليها من سعر الفائدة. يؤمن بعض اللمحللين الفنيين أن دراسة تدفق رؤوس الأموال من 
الأفضل تركها للمحللين الكمّيين " أو الكوانتس الذين يتَتبَّحُونَ جيدا العلاقات 
التاريخية بين الأسهم العادية"'” والأوراق اطالية ذات العائد الثابت . ربما مرت أعوام 
عديدة حتى على أولئك اءلؤيدين ملفهوم تدفق رؤوس الأموال لكي يقتنعوا بمؤشراتهم 
عن السياسة النقدية بعد جرب ة أواخر تسعينات القرن العشرين وبدايات العقد الأول 
من القرن ا حادي والعشرين. 
أسئلة للمراجعة 
.١‏ وضح كيف يمكن ملقدار الأموال المتاحة في صناديق الاستثمار التشاركي في 
أسواق النقد أن يتنبأ بأداء سوق الأسهم. احسب النسبة بين أصول صندوق 
استثمار في أسواق النقد من جهة ومؤشر ويلتشاير 0٠٠١‏ القياسي من الجهة 
الأخرى باستخدام أحدث الإحصاءات المتاحة لديك. (تنشّر إحصاءات أصول 
صناديق الاستثمار التشاركي في أسواق النقد في تقرير مجلس الاحتياطي الاتحادي 
عن تدفق رؤوس الأموال 21 الموجود في الخريطة 1122 وامتاح على الشبكة 
العنكبوتي ةة على ال بط الت الي 
(www.federalreserve.gov/releases/.)‏ بماذا توحي إليك هذه 
النسبة عن أداء سوق الأسهم ا لمستقبلي؟ 
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لجز اثني: الأسواق ومؤشرتها ١‏ . تدفق زؤوس لأموال 


YA. 


؟. ماذا تحدث العديد من الاكتتابات (الطروحات العامة) عند قمم الأسواق 


(بينما القليل منها يحدث عند القيعان)؟ 


*. ماذا ينبغى الربط بين السيولة امالية العائلية وأداء سوق الأسهم؟ 


ع. 


ماذا حدث لسعر الفائدة ا مستهدف لودائع ليلة واحدة فى العام امنصرم؟ وما 
الذي يوحيه ذلك عن أداء سوق الأسهم؟ 


:5 عَيّن شكل منحنى الرَيْع خلال عامَي 0007965. يمكنك جمع المعلومات 


لرسم منحنى الرَيْع من موقع مجلس الاحتياطي الاتحادي. كما أنه متاح على 
العديمدم نالءواق ع لإلكتروزابة مقطلل 
html‏ .charts/yieldcurve/إtip.//stockcharts.com‏ الي تقوم 
بوضع صور للمنحنيات التاريخية للريّع. بالنظر إلى هذا امنحنى» هل تعتقد أن 
ظروف الاقتصاد الهش وول اناه السوق لأسفل الذي بدأ في خريف ٠٠١8‏ كان 
مفاجأة بالنسبة مطراقب يُقظ؟ 


. قم بتجميع بيانات منحنى الرَيْع هذا الأسبوع وللبيانات الخاصة بعام مَضّى. ما 


التغيرات التي لاحظتها؟ ما الآثر الذي تتوقع أن تحدثه تلك التغيرات على سوق 
الأسهم؟ 





خليل امسار 
Part Ill: Trend Analysis‏ 


النصل الحادي عشر: تاريخ وبنيّة الخرائط البيانية. 
الفصل الثانى عشر: أساسيات المسارات. 
الفصل الثالث عشر: الاختراقات وال محطات والارتدادات. 


الفصل الرابع عشر: المتوسطات اللتحركة. 
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الفصل الحادي عشر 
تاريخ وبنيّة الخرائط البيانية 


History and Construction of Charts 
أهداف القصل‎ 
بعد دراستك هذا الفصل ينبغي لك الإملام بما يلي:‎ 
. مزايا وضع بيانات الأسعار في أشكال توضيحية مصورةء أو خرائط‎ ” 
. 1//1© /73/15 بنية الخرائط الخطية‎ 
. Bar Charts بنية خرائط املزالج‎ 


بنية خرائط الشموع Candlesticks Charts‏ . 


> > > < 


بنية خرائط النقطة والشكل 772/15) .Pointand-Figure‏ 
> الفروق بين المقاييس المْدَرّجَة حسابياً وخوارزمياً (لوغاريتمياً). 
" الخريطة مثل شارب القط فشارب القط يُنبئُهُ بالاتجاه الذي سينحرف محوه الفأر 
ومن ثم بالاتجاه الذي سيتخذه هو للانقضاض على فريسته. لا يفكر الفأر 
حينذاك ف الاتجاه الذي سوف يسلكه لكن يتوجب على القط استباق ذلك الاتجاه. 
على نفس اطنوالء لا تعرف السوق الامْجَاةَ الذي سَتَثّخذه لكن يجب على امضارب 
استباق ذلك الاتجاه. هذا يستخدم المضارب الخريطة كما لو كانت شاربَهُ !" 
سياكي شيميزو )۱۹۸٩(‏ 
الخريطة هي أداة المحلل الفني التقليدية. ما الخرائط إلا شاشات عرض مرئي للبيانات. 
هناك العديد من أصناف الخرائط التي تطورت عبر القرون امماضيةء اگنن مبداً رسم 
الأسعار وامعلومات الهامة الأخرى هو حَجَر الزاوية في التحليل الفني. في واقع 
الأمر ما زال هناك الكثير من الدول التي يُطلق فيها على المحللين الفنيين لقب 


FAY 


إلجزء إلثالث: تحليل إطس ١‏ . تاريخ وبنية الخرائط إلبيانية 





رَسَّامي ا خرائط "رغم أن الخرائط المرسومة يدوياً أصبحت من التاريخ إلى حد ما بسبب 
الحواسيب التي تعرضْ - وباستخدام بعض البرامج تُحَلَّلُ - بيانات الأسعار على وجه 
أسرع وأكثر فعالية. وبالرغم من ذلك فما زال العديد من اللتخصصين ومتداولي قاعة 
التداول”” وصانعي السوق وأقسام التحليل الفني في شركات السمسرة وشركات إدارة 
الصناديق متمسكين بالخرائط المرسومة يدوياً. يؤمن أولئك ابلحللون أن رَ»مّهم لتلك 
الخرائط - بدلا من ترك الحاسوب يقوم بتلك اممهمة أو ترك شركة لخدمات نشر تقدم 
خريطة - يجعل التخيرات الدقيقة في الأسعار والمسارات والأنماط تصبح أكثر وضوحا. 
بأخذهم الوقت الكاق لرسم النشاطات اليومية للأسعار يتنامى الإحساس الشخصي 
بحركة الأسعار وهو الأمر الأكثر حميمية من ذلك الذي يحصل عليه الشخص الذي 
يستخدم الرسم الآلي. 

يتعرف المحللون من هذه الخرائط على أنماط ومسارات يَتَوَسَّمونَ فيها النفع سواءً 
للمضاربة كانت أم للاستثمار. بالطبع يتعرض أسلوب استغلال الخرائط لقدر كبير من 
الانتقادات ويرجع ذلك لكون عملية التعرف على الأنماط والسارات متعلعة بذات 
المحلل الفني ومبنية على مهارته وخبرته. يصعب قياس هذه الخصائص البشرية بشكل 
كمي ومن كم يصعب اختبارها. 


امثير أن دراسة حديثة غير منشورة أجراها كُل من ياسمينا حسن هوجيتش و أندرو 
َو و إيمانويل فيولا )۲١٠١(‏ أظهرت أن البشر حين يُواجهون ببياناتِ مرسومة في هيئة 
لعبَة فيديو يمكنهم التمييز بين العوائد امالية النعلية من جهة والتوافيق الزمنية 
العشوائية هذه العوائد من جهة أخرى. 

لقد اكتشفوا "دليلاً إحصائياً طاغياً (قيم ۲ ليست أكبر من ١,5‏ 4)» أن الأشخاص 
الذين خضعوا للدراسة أُمكْتَهُم باستمرار التمييز بين نوعَي السلاسل الزمنية ومن تم 
دحض الاعتقاد الشائع أن الأسواق اطالية تبدو عشوائية. المح الأساسي للتجربة هو أن 


.Chartists 
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مَن أجريّت عليهم الدراسة كانوا يُعَطّونَ تخذية استرجاعية فورية فيما يتعلق بسريان 
مفعول اختياراتهم» ما سَمّحّ هم بالتعلم والتأقلم ". (ص )١‏ 


يَستَخدِمُ بعض الحللين الآن نظم تحرف على أنماط الأسعار ووسائل حاسوبية معقدة 
أخرى وأظهرت النتائج الأولية أن العديد من أنماط الأسعار التقليدية ها قيمة تنبؤية. 


للخرائط استخدامات أخرى عدا رصد تاريخ الأسعار بسرعة. رَجَحَت كفة المنافع 
المكتسبة من الخرائط على المشاكل المرتبطة بتفسيرها. 
ملحوظة ١-١١‏ فوائد استخدام الخرائط 
Box 11.1 Benefits of Using Charts‏ 
في كتابه: ' التحليل الفني ٠"‏ استعرض جاك شواجر )۱۹۹١(‏ فوائد عدة 
لاستخدام امستثمر للخرائط. هذه الفوائد تتضمن ما يلي : 
” زودنا الخرائط بتاريخ موجز للأسعار وهو عنصر معلوماتي جوهري 
لأي مستثمر أو مضارب. 
> قد تزود الخرائط المستثمرَ أو امتاجر بحسن تقدير لِمَور السوق الذي 
هو ذو اعتباز هام عند تقييم الخاطر. 
> قد تكون الخرائط أداة شديدة الإفادة للمحلل الأساسي. تمَكّن خرائطٌ 
الأجل الطويل الحلل الأساسي من عزل سريع لفتزات التحرك السعرية 
الرئيسية. عبر ديد الظروف أو الأحداث الأساسية Fundamental‏ 
التي اختصت بها تلك الفتزات يمكن للمحلل الأساسي أن يتعرف على 
العوامل الرئيسية التي تؤثر على الأسعار. يمكن حينئذ استخدام هذه 
املعلومة لاحقا في بناء نموذج سلوكي للسع ر””. 


.Price Behavior Model 5“ 


TAo 





إلجزء الثالث: تحليل إمسا .١ ١‏ تاريخ وبنية الخرائط البيانية 





” يمكن استخدام الخرائط كأداة تحَييّن' * حتى بالنسبة لأولئك اممتداولين 
الذين يبنون قراراتهم على معلومات أخرى (أساسية مثلاً). 


”7 يمكن استخدام الخرائط كأداة إدارة أموال لكونها تساعد في ديد 
نقاط تُوقُف (محطات) ذات مغزى وواقعية. 

” تعكس الخرائط سلوك السوق والذي هو عُرضّة لأنماط متكررة. مع 
تنامى خبراتهم يكشف بعض المضاربين عن قدرات غريزية في استخدام 
الخرائط بنجاح كأسلوب لاستباق حركات الأسعار. 

” إن فهماً صحيحاً ملفاهيم الخرائط هو في الغالب شَرط أساسِي لابتكار 
نظام تداول آلي مربح. 

> انتبهوا أيها الساخرون : في ظل ظروف معينة قد يؤدي انتهاج نهج 
مُناق ضٍلإشارات ا خرائط التقليدية إلى الوصول إلى فرص مضاربة مربحة 
جدا (عند فشل تلك الإشارات). 


History of Charting تاريخ رسم الخرائط‎ 


وفقاً للبحث امضني الخاص بالتحليل الفني والذي قام به أندرو لو و ياسمينا حسن 
هوجيتش )۲١٠١(‏ فإن أول سجل معروف عن أسعار السلع بغرض التنبؤ بناءً عليه 
كان في مملكة بابل القديمة ف الألفية الأولى قبل ايلاد . هذه السجلات كانت عبارة عن 
يوميات لتجار وفلكيين كانوا يجاولون إيجاد ارتباط متبادل بين علم الفلك وتغيرات 
الأسعار. بحلول القرنين الخامس والسادس بعد اميلاد كان هناك خرائط أسعار مشابهة 
للمستخدمة اليوم قد ابتثكرت في الصين وأوروبا واليابان. كان الصينيون شغوفين 
بالحركة الدَوريّة للأسعار فيما كان الأوربيون مهتمين بالنلك في حين ابتكر اليابانيون 
الشموع اليابانية التي ما زالت تستخدم إلى الآن. 


'*” 110:109: تقدير الحين المناسب لظهور فرصة؛ واقتناصها . 


لذلا 





" أدى افتتاح بورصات السلع في أوروبا الخربية في العام ١057١‏ وق اليابان في العام 
٤‏ إلى تهيئة البيئة المناسبة لتطور الخرائط البيانية " 


(شيميزو» كمواء ص٤‏ ۱) 

في زمن هذه البورصات أصبحت الأسواق حُرَة التداول معقدة بما يكفى لإنتاج أسعار 
متعددة خلال يوم التداول ومن كم أصبح هناك ضرورة لتسجيل أعلى سعر وأدنى سعر 
وسعر إغلاق كل سلعة متداولة في البورصة . كان مألوفاً أن يجري عرض هذه امعلوكات 
في شكل رسومي. بحلول ثلاثينات القرن التاسع عشر قبل اختراع شريط الأسعار القت 
ike rape‏ مباشرة لبورصات الأسهم. كان ثمة بائعي خرائط كر في نيويورك 
نشروا خرائطهم الخاصة بأسعار السلع والأسهم نظير مقابل مالى. 

تنبع البيانات المرسومة على الخرائط البيانية وكذلك طريقة رسم تلك الخرائط من الكيفية 
التي تعمل بها السوق المراد خليلها. على سبيل اءلثال؛ الاستخدام الحالي لأعلى سعر 
وأدنى سعر املوجود في خرائط اكزاج يكون غير ذي جدوى في الأسواق التي تقوم بالتسعير 
مرة ؛ واحدة فقط يوميا. 


الجدير بالذكر أن أول أنواع الخرائط كان عبارة عن رسم بياني بسيط على ورق به تاريخ 
وعددء سواءً أُمُخْتَصّاً بالكمية كان العدد أم بالسعر. فى اليابان القديمة على سبيل 
امثال كان الأرز يتداول بالكمية» فبدلاً من سعر كل جُوال قام سوكيو هوما - تاجر 
الأرز الشهير في جمسينات القرن الثامن عشر - بتسجيل عدد أجولة الأرز لكل سعر. 
وحين زادت وتيرة التداول اليومية في الأسواق أصبحت الخرائط أكثر تعقيداً . کان ممكناً 
حينئذٍ تسجيل أعلى الأسعار وأدناهاء أمكنَ كذلك ق نهاية ال مطاف ونتيجة للتداولات 
الكثيرة إضافة سعر فتح وسعر إغلاق. بدأ تسجيل حجم التداول بعد ذلك بكثير حين 
توفرت سجلات مكتملة ومُعلّئَة للجميع. في بادئ الأمر كانت الأسعار تُسَجَّل عن طريق 
الشهود المتواجدين فى ساحة السوق. في نهاية ال مطاف أصبحت الأسواق أفضل من 
الناحية التنظيمية وأصبحت الأسعار وكميات التداول متاحة للجمهور. 
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' إن نشأة رسم الخرائط ها أثرٌ خالذ عظيمٌ على بورصة الأسهم. لأن 
الإفصاح اللحظى على املأ عن عمليات التسعير الجارية في قاعة البورصة 
يُحَزّرْ الاهتمامَ الفعال وامتواصل بالأسواق. " 


هوريس ل. هوتشكسء مؤسس شركة جولد ستوك آند تليجراف 
إن اختزاع التثقيب والشريط اقب (شريط تسجيل تخركات الأسعار) أشعل ثورة في 
التحليل الفني ورسم الخرائط. بعد فنزة قصيرة من اخنزاع تومّس ألفا أديسٌّن ملاكينة 
أطلق عليها طابعة برق (تليغراف) أديسّن لطباعة الرسائل امرسلة برقيًاً قام إدورد أ. 
كالاهان والذي كان موظفاً قي شركة نقل الرسائل برقي الأميركية في العام 1857 باختزاع 
الشريط المثقب. ثم جرى تطويره والحصول على براءة الاختزاع عبر تومّس أديسن في العام 
0 هذا الاختراع لم جعل رسم الخرائط أسهل فقط وإنما فتح الطريق أمام خرائط 
النقطة والرقم”” لأن رسم هذه الخرائط يتطلب معرفة كل الأسعار التي حققها بنذ في 
أثناء التداول عليه خلال اليوم. لولا الشريط املثقب لكان من الصعب جمع تلك ال معلومات 
في الأسواق التي تزخر بالعديد من الصفقات خلال اليوم. 
ملحوظة ۲-١١‏ ماهو الشريط امتقب؛؟ 
Box 11.2 What is a Ticker Tape?‏ 

التّك (أو الخطوة السعرية) هي أقل حركة - صاعدة أو هابطة - في سعر سهم 

أو سعر أي ورقة مالية قابلة للتداول. تُسّجَل اءلعلومات املتعلقة بِتَعَامُلات 

السهم على شريط مُتَقنّب. عبر مراقبته للشريط امثقب يستطيع اللستثمر 

مواكبة التخيرات في سعر السهم. جرى ابتكار أول شريط مثقب فى العام ٠۸١۷‏ 

عقب اختراع آلة البرق (التلغراف). «محت هذه التقنية بطبع ا لمعلومات بشكل 

مختزل على شريط ورقي رفيع أو ما أطلق عليه اختصارا: الشريط. 

كان على السّعاة قطع المسافة جيئة وذهاباً بين قاعة بورصة نيويورك وشركات 

السمسرة التي يعملون لصالحها ليقوموا بتسليم الأشرطة الخاصة بأحدث 
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التتحاملات. حرص السماسرة على ااذ مواقع لشركاتهم بالقرب من مقر بورصة 

نيويورك لأن الشركات كلما كانت أقرب لقاعة التداول داخل البورصة زادت 

سرعة تلك الشركات في الحصول على أشرطة البيانات من جهة وكانت ا معلومات 

التي بين أيديهم عن التعاملات الأخيرة للأسهم هي الأحدث من جهة أخرى. 

تطورت التقنية بمرور الزمن» ما أتاح وصولاً أسرع إلى بيانات التعاملات على 

الأسهم. خلال أيام التداول املحموم فى نهاية ستينات القرن العشرين وبداية 

سبعيناته لم يستطع شريط البيانات مجاراة الصفقات في سرعتها وجاءت فنرة 

كانت الأسواق تُخلّق يوم الأربعاء لتسهيل إجراء عملية امقاصة. مع حلول العام 

57 أتاح الشريط الإلكترونى اللحظى الحصول على بيانات التعاملات لحظيا . 

واليوم يمكنك أن ترى أرقام تَعَامُلات الأسهم لحظة بلحظة على شاشات البرامج 

الإخبارية اْتَلمَرَة وعلى المواقع الإلكترونية. رغم أن هذه الأرقام صارت توضع في 

التقارير بشكل إلكترونى وما عاد الشريط الحقيقى يُستتخدم إلا أن مصطلح " 

الشريط المثقب ' ما زال يُستخدم حين تُعرّض لائحة متحركة عرضياً على 

شاشات التلفاز. 

عندما تراقب شريط الأسعار املتلفز سوف ترى المعلومات بالصيغة التالية : 
HPO2« @23.16 A 9‏ 

حيث 1۲0 : رمز الورقة اطالية 

2 : عدد الأسهم في | لصفقة 

5 : سعر الصفقة 

هه : تجاه التغبر 

۹ : مقدار التخير 

أولى المعلومات الموجودة في شريط المعلومات المتلفز هي رمز السهم وهي حروف 

خدد هوية كل شركة على حدة ولا تتكرر أبدا. في المثال السابق 1١۵‏ تشير إلى 

أن هذه اللعلومات تخص أسهم شركة هيوليت باكارد. المعلومة التالية تمثل 
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عدد الأسهم فى آخر صفقة منفذة قبل عرض امعلومة على الشاشة. 2 : تشير 

إلى أن عدد الأسهم المنفذة في آخر صفقة كان ٠٠٠١‏ سهم. ثم يجري عرض سعر 

التنفيذ للسهم من أسهم تلك الصفقة. ثم يظهر مثلث صاعد أو هابط يشير إلى 

ما إذا كان سعر التنفيذ للصفقة الأخيرة أعلى أم أقل من إغلاق اليوم السابق. 

وأخيراً يجري عرض الفارق بين سعر التداول الحالي وسعر إغلاق اليوم السابق. 

حين نقرأ شريط البيانات اممعروض أمامنا نستطيع القول أنه جرى تداول ٠٠٠١‏ 

سهم من أسهم شركة هيوليت باكارد توآ بسعر ۲٠,٠١‏ دولار للسهم. يمكننا 

أيضا القول أن هذا السعر أعلى ب ٠,٠۹‏ دولار من سعر إغلاق السهم في اليوم 

السابق والذي كان ۲۲,۰۷ دولارا. 
أدت التقنيات الحديثة إلى جعل عملية رسم الخرائط مهمة سهلة إلى حد بعيد. حلت 
قدرات الحواسيب مَحَلَ الكثير من أعمال البشر التي كان تصيب من يقوم بها بالضجر. 
الآنء حتى الحواسيب امنزلية بها برامج جداول البيانات الْمْتَدَةَ مثل مايكروسوفت 
إكسل الذي يستطيع زين بيانات أسعار الأسهم يومياً ورسم تشكيلة من الخرائط 
المستخدمة من قبّل المحللين الفنيين. أضف إلى ذلك أن البرامج الأكثر تعقيداً الُصّمَّمَة 
خصيصاً للمحللين الفنيين متوفرة فعلياً. هذه البرامج بالإضافة لقدرتها على رسم 
الخرائط والمؤشرات والمتذبذبات تستطيع أيضاً اختبار قواعد التداول. من أمثلة هذا 
البرامج : 


(www.tradestati0^.CO^) 113065121101١ تريدستيشن‎ 
(www.equis.com) MetaStock وميتاستوك‎ 

هاي جروث ستوك إنفستورز (www. ngsİ.C0^)‏ 

و امي بروكر .(www.amibroker.com)‏ 


بالإضافة إلى برامج رسم البيانات» تزخر الشبكة العنكبوتية بالعديد من مواقع رسم 
البيان ات Stockcharts.cO0m Jin‏ و gwww.bigcharts.com‏ 
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.freestockcharts.com gfinance.yahoo.com‏ ق أيامنا هذه يستطيع ال محلل 
الفني أن يقضي وقتا أطول بكثير في التحليل ووقتا أقل بكثير في رسم الخريطة. 


على مر السنين قام المحللون بتطوير عدة مناهج مختلفة لرسم الخرائط. الفئات الأربعة 
الرئيسية التي سنتعرض ها في هذا النصل هي الخرائط الخطية وخرائط الهزالج وخرائط 
الشموع وخرائط النقطة والرقم. كل منهج له مُقوّماته وفوائده وعيوبه. أياً كان الأسلوب 
الذي سيختاره الحلل الفني ليستخدمه فإن الخرائط تقوم مقام خارطة الطريق بالنسبة 
للمحلل الفني. تمنحنا الخرائط صورة سريعة وموجزة عن تاريخ حركة الأسعار. 
على سبيل اطثال؛ انظر إلى الجدول ١-١١‏ . محتوي هذا الجدول على سعر الإغلاق لسهم 
الكو لكل أيام التداول في شهر فبراير .70٠١‏ 

TABLE 11.1 Stock Price Data for AA in Tabular Form 











Date Open High Low Close Volume 

201/100 299 13.39 2.91 3.36 40,076,300 
201000 32/6 3.90 3.52 3.67 50,45,10 
2/3/7200 3.60 3.89 3.43 3.49 36,035,900 
2/4/00 3.29 3.29 2.90 2.91 44,587 0 
2/320 2.91 3.19 2.61 3.18 43,984,100 
22/8/200 3.18 3.53 2.93 3.06 39,405,800 
2/79/00 3.36 3.50 3.10 3.8 44,023, 10 
2/60 3.31 3.34 3.00 3.16 33,049, 100 
2/11۱/200 3.19 3.65 3.12 3.58 34,224,500 
201/060 3.33 3.42 3.19 3.8 10 
2/60 3.53 3.75 3.5 3.74 37,189,220 
2/17/20 3.89 3.90 3.51 3.60 26,052 0 
2/60 3.45 13.66 3.42 3.61 27,540,300 
2/60 3.55 13.69 3.45 3.53 28,570,000 
2/27/20 3.68 3.70 3.44 3.54 220 
23720 3.44 13.2 3.05 3.18 35,032,000 
2/74/20 3.18 3,29 2.95 3.06 36,244,500 
2/3/20 2.0 13.33 2.80 3.31 39,552,000 
21/000 3.36 13.37 3.12 3.30 200 














Source: www.finance.yahoo.com 


*”*” الشركة الأعلي إنتاجاً للألومنيوم على مستوى العا). 
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يَصعُب النظرٌ إلى أسعار الإغلاق التسعة عشر الموجودة في هذا الجدول والحصول على 
فكرة عما إذا كان مسار سعر السهم صاعداً أم هابطاً أو حتى يتحرك عرضياً . والآن 
انظر إلى الشكل .٠-١١‏ 


Candlestick Chart | 031 


AA - Alcoa Corp 
Daily 





Created using TradeStation 


FIGURE 11.1 Stock price information for AA in chart form (daily: February 1, 201 0-February 26, 
2010| 


هذه الخريطة تخوي نفس البيانات الموجودة قى الجدول .٠-١١‏ لاحظ كيف أن عملية معالجة 
البيانات تكون أسهل بكثير عند عرضها على هيئة صورة في الشكل ١-١١‏ عنها عند 
عرضها على هيئة جدول. كما جاء في الثل "إن الصورة تساو يألف كلمّة ". فور إلقاء 
نظرة خاطفة على الخريطة يصبح بين يديك خريطة الطريق التي تبين لك أين سارت 
الأسعار وق كسر من الثانية يمكنك بمنتهى السهولة اكتشاف أعلى وأدنى الأسعار 
خلال الفتزة المعروضة في الخريطة. تقوم الخريطة بتحويل البيانات الموجودة في جدول 
بسرعة إلى تمثيل مرئي واضح للمعلومات. 
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ما البيانات ا لمطلوبة لرسم خريطة أسعار؟ 
What Data is Needed to Construct a Chart?‏ 


قبل رسم خرائط يمكن التعويل عليهاء ينبغي للمحللين الفنيين أن يتيقنوا من گون 
البيانات جديرة بالثقة وبالاعتماد عليها. خلال أي يوم تداول عادي تظهر العديد من 
الأخطاء على شريط الأسعار الخاص بالبورصة والذي كع مام البيانات ويك كه 
يتوجب تصحيح تلك الأخطاء وتعديل بيانات اليوم تبعاً للتصحيح. بعض تقارير 
الصفقات تُظهر السعر خطأ أو الكمية خطأ. بعض الصفقات تجرى بطريق الخطاً 
ويتوجب إلغاؤها وبعض الصفقات تحدث بأسعار خارج نطاق التعامل السعري امسموح 
به داخل الجلسة. عندما يحدث خطأ سعري عند أعلى سعر للجلسة أو أدنى سعر يكون 
الخطأ جسيما لأنه يؤثر على حسابات تلك المتوسطات والمتذبذبات التي تستخدم في 
معادلاتها الحسابية النقاط العليا والدنيا للجلسات. لذا فمن الأهمية بمكان أن تكون 
أي بيانات مستخدمة لرسم الخرائط فى غاية النقاء واموثوقيّة. 

إضافة إلى أخطاء التداول ثمة أخطاء أخرى في البيانات قد خدث عند تقسيم الأسهم أو 
توزيعات أرباح الأسهم أو الاكتتابات أو التوزيعات المجانية للأسهم. في أسواق السلع 
ولأن العقود ها تواريخ تسوية يُوقف التداول على العقد عند حلوها فإن الحساب غير 
الصحيح لتوقيتات تلك العقود وللروابط السعرية بينها ربما يؤثر على الأنماط 
واممسارات الأطول أجلاً SEE‏ زراك ديزن داه ناميلا رمي 
لمَنظور أطول أجلاً تكن يوماً عملية دقيقة. سُمَيّت النتائح ا مستقبل الأقرب*” 
والسلسلة اندي "أو الفلسلة رة ويمكن اخضول ضليقا من العديد من 
مُرَوّدِي البيانات””” أو حتى البورصات (راجع الملحوظة .)7-١١‏ ثمة طرق أخرى لإلحاق 
العقود املمختلفة بالسلسلة اممتواصلة لكنها كلها ذات مصاعب تواجه المحلل الراغب في 


0۸۹4 
«Nearest Future 

0۹۰ 
«Perpetual Series 

5 5 0۹۱ 
.Continuous Series 


.Data Vendors *'" 


4۳ 





إلجزء الثالث: تحليل إمسا .١ ١‏ تاريخ وبنية الخرائط البيانية 





اختبار فتزات أطول من البيانات. أوصى شواجر )۱۹۹١(‏ بالعقود المتواصلة باعتبارها 
أفضل الطرق لاختبارات من هذه النوعية. 
ملحوظة١١-":‏ العقود املقتركة Linked Contracts‏ 


عند اختبار وليل العقود المستقبلية للأجل بالغ القصّر يمكن استخدام 
بيانات العقد الواقعي. لابد أن تكون فنزة الاختبار غاية في القصّر لأن الجزء 
السائل "من أي عقد - وهي الفتزة التي يحدث فيها تداول نشط على العقد - 
مجرد مقدار محدد من املدى الزمني للعقد. هذا السبب تكون البيانات المتاحة غير 
كافية لأي دراسة واقعية ولكي تختبر عدداً من الإشارات لابد أن يكون بينها 
فواصل زمنية صغيرة جدا . 

فور أن يتخطى الأفقٌّ ازم لإشارة التداول ساعة واحدة لابد من حساب عقدٍ 
مقترن لتوفير بيانات كافية للاختبار. هناك ثلاثة أنواع رئيسية للعقود المقترنة 
: المستقبل الأقرب والأبَدِيَ والمتواصل ولكلٌ نوع منها مزاياه وعيوبه. 

أسلوب ا مستقبل الأقرب جرد رسم بياني لكل عقد مستقبلي قرب انقضاء أجله 
ومن تم يجري إحلال عقد جديد محله على الرسم البياني. مشكلة هذا النوع من 
العقود أن الانتقال بين العقود يكون في الغالب مصحوباً بفجوة ناشئة عن 
'*” من العقود القديمة إلى العقود الجديدة. هذا 
السبب لا تُجدي هذا الطريقة نفعاً عند جريب نظم التداول حتى في ظل كون 
العقود الموضوعة على رسمالمستقبل الأقرب البياني صحيحة تاريخياً. هذا 


دَحرَجَّة الأموال ۸٥/0٥٤‏ 


«Liquid Portion 7 


'*” يُرَحَل إلى أجل استحقاق أبعد. هذا هو المعنى الأبسطء أما المعنى التقني فيتمثل في فعلك مما يلي: 
.١‏ إعادة توظيف الأموال امستثمرة من ورقة مالية مُسِتَحَقَة الأداء 1/1207 إلى ورقة مالية جديدة من نفس النوع 
أو ورقة مالية مشابهة. 
*. نقل مقتنيات أحد خطط التقاعد إلى خطة أخرى دون امعاناة من تبعات الضرائب. 
0 الانتقال من مركز سوق عملات 0511100 «©501 ۸ إلى مركزء في تاريخ التسليم التالي» وقي هذه الحالة يتطلب 
الأمر دفع رسوم ناجمة عن فروق أسعار الفائدة بين الحُملتين محل العقد. 


الا 








الأسلوب هو الأقل أفضلية بين أساليب ليل خركات أسعار العقود ال مستقبلية 
الأطول أجلا. 


جرى ابتكار العقد الْبَدِيّ (وا معروف أيضا باسم ابمقدام على الدوام أو اسم 
الُطَّرِد ") لتجنب مشكلة دحرجة عقود ا مستقبل الأقرب يُستخدم سعر 
ار متقدم باطّراد وهو بالتحديد السعر الذي جرى في السابق توقع حدوثه 
بعد فترة زمنية محددة قادمة. يأتي عقذ السَّلم هذا من أسواق سعر الفائدة 
والعملات الصعبة التي تتداول فيها عقود السّلّم اُطرد. يَفترض التأقلم مع 
أسواق العقود الآجلة سعرا يتعَدّل مع الزمن بين سلسلة عقود جاريّة 
Current‏ وسلسلة أخرى تمتد لما بعد الفترة المحددة للتقدم باطّراد . ست 
السعر الأبدي حينئذ على أنه سعر كل من العقد الجاري وعقد السَّلّم بحجيث 
يورّن كل من العقدين تبعاً ملقدار الزمن المتبقي في مدة العقد الافتراضية. بذلك 
يتجنب السعر الأبدي مشكلة الدحرجة عبر تمهيد”* سعر العقدين - أحدهما 
قريب والآخر بعيد جداً - تدريجبياً مع مرور الزمن. مشكلة هذا النوع من 
العقود أنها ليست واقعية. الأسعار الحقيقية المسجلة قي العقود الأبدية لم 
تتحقق قط. هذا الأسلوب ليس ملائماً باكرة لتجريب نظام تداول فني. 


۶ 


الأسلوب الثالث» العقد اممتواصل" ٠‏ أسلوب أكثر واقعية لكن لا يمكن 
استخدامه لحساب تغيرات النسب امئوية مع مرور الزمن. يَتَعَدَل وفقا لفروق 
العلاوات""” بين سعري العقد الجاريّينء أي سعر العقد السابق وسعر العقد 
الذي يستخدمه المتداول لدحرجة صفقته عند تاريخ دحرجة مُعَيِّن وليكن ٠١‏ 


.Constant-Forward 1“ 

فل Forward Price‏ - السعر الآجل : هو سعر التسليم الحدد سلفاً للسلعة محل العقدء أو العملة أو أي أصل مالي آخر 
منصوص عليه في العقد بين املمشتزي والبائع ويجري السداد في المستقبل ق التاريخ المحدد سلفاً بين العاقدين. 

.Smoothing 0 
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يوماً قبل أجل انقضاء العقد الأصليء لتجنب اليل للمتاجرة '' الذي يحدث حين 
يقتزب العقد من نهاية أجله. يقوم هذا العقد امتواصل بترحيل التعديل إلى 
المستقبل. يعكس هذا بالضبط ما كان سيحدث بلحفظة مُستثمرة في العقد 
الأول ودُحرجت من كل عقد لآخر عند تاريخ الدحرجة 221€ /ع/70/01/. بهذا 
يمثل هذا العتد تعبيراً واقعياً عن تاريخ العقود ا لمستقبلية ويمكن استخدامه 
لاختبار البيانات التارعنية لتلك العقود. هذا النوع من العقود يواجه مشكلتينء 
أولاهماء أن التعديلات تضاف إلى بعضها البعض بمقادير صغيرة أي أنها لا 
يمكن استخدامها مع (العوائد كُنسّب مئوية' ٠"‏ وثانيتهماء أن سعر إنهاء 
العقد المتواصل ليس هو نفسه السعر الحالي للعقد الجاري. العقد المتواصل هو 
العقد الأساسي المستخدم لتجريب نظم التداول. 


ما أنواع الخرائط التي يستخدمها المحللون الفنيون؟ 

What Types of Charts Do Analysts Use? 
في بدايات الأسواق» حين كان سعر الورقة امالية أو السلعة يُحَدّد مرة واحدة أو مرتين‎ 
يومياًء كان رسم الخريطة غاية فى السهولة. فقد كانت جرد رسم خط يُوَصّل بين أسعار‎ 
الإغلاق وأحياناً يُرسّم بشكل مباشر وأحياناً توَصّل أسعار الإغلاق عبر خطوط عمودية.‎ 
أطلق اليابانيون على هذا النوع من الخرائط اسم نوم -©70/7 وهي اختصار لكلمة‎ 
ومعناها الإغلاق. في الغرب ما زال هذا النوع مستخدماً ويُطلّق عليه‎ 6 
. ا خريطة ا خطية‎ 
حين زادت وتيرة التداولات اتخذت أشكال الخرائط طريقين. الأول وهو الذي ما يزال الأكثر‎ 
شيوعا اقكيسَ من شكل الهزلاج أو العصا ويقدم وصفا لأعلى وأدنى سعر مع خط‎ 
عمودي طليق وغير مرتبط بخط قاعدة الرسم البياني. أطلق على تلك الخرائط خرائط‎ 
امزاج أو خرائط الخط العمودي. امثير للاهتمام أنه في اليابان - والتي ابثكرٌ فيها الكثير‎ 


.Trading Bias ''' 


.Percentage Returns 
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من أنواع الخرائط - كان أسلوب رسم بيانات الأسعار من اليمين لمحو الشمال وهو ما 
يعاكس الأسلوب العاهمي امتبع في أيامنا هذه وتُرسّم فيه البيانات من اليسار غو اليمين. 
تطورت خرائط امزالم لتصبح بعد حين خرائط الشموع والتي تستخدم نفس البيانات التي 
تستخدمها سابقتها لكنها تتميز عنها بشكل أكثر قبولاً لدى عين المتابع. أطلق على 
الطريق الآخر اسم خط التحرك السعري"''حيث كانت الأسعار تُسّجَّل كما تحدث تماماً 
وفقط تلك الأسعار التي تنحرف كثيرا عن الأسعار اممبكرة بمقدار معين كانت تُرسّم 
ويُوَصّل بينها بخط. كانت هذه الطريقة في رسم البيانات الطريقة الرائدة التي سبقت خرائط 
النقطة والرقم امعاصرة. 

في أيامنا هذه جد أن أشهر أنواع الخرائط التي تسجل أسعار فواصل زمنية محددة (مثل 
فاصل الساعة أو الفاصل اليومي أو الأسبوعي أو الشهري) الخرائطٌ الخطية وخرائط المزالج 
وخرائط الشموع. لماذا لا نلقي نظرة على كل من تلك الخرائط وعلى الفروق بينها . 
الخريطة الخطية Line Chart‏ 
الشكل ۲-١١‏ مثالٌ لخريطة خطية. هذه الخرائط البسيطة تقدم معلومات عن متغيرين 
فقطء السعر والزمن. في الشكل ۲-٠١‏ متغير السعر هو سعر إغلاق سهمألكوًا ۸۸ . 
مكل بيانات الأسعار فى الخرائط الخطية على المحور الرأسي. امحور الأفقي يوضع عليه 
مقياس الزمن (ساعات. أيام» أسابيع/) . 

الخرائط الخطية البسيطة تكون بالغة النّنع عند دراسة المسارات طويلة الأجل. نظرا لأن 
الخرائط الخطية تعرض للعين إحصاءات موجزة؛ فكثيرا ما ُستخدم حين يكون مطلوبا 
وضع عدة متغخيرات متباينة على نفس الرسم البياني. على سبيل المثال؛ في الشكل 
٠-١‏ هناك ثلاث خرائط خطية مستخدمة وتوضح بالرسم الإغلاق اليومي لكل من 
مؤشر داو جونز القطاعي ومؤشر ستاندرد آند بورز 0٠١‏ ومؤشر ناسداك للسنوات 
الأربع الماضية. تستخدم الصحافة الخرائط الخطية لإعطاء القارئ تصورا سريعا وموجزا 
عن المتغيرات التي ثناقش فيما هو معروض أمامه. 
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AGURE 11.2 line chart ol AA daily closing prices [daily January 31, 20104une 29, 2010 
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FIGURE 11.3 Lire charis of the dally closing prices of DJA, S&P 500, نمه‎ NASDAQ Composite 


(daily: June 30, 2006-june 29, 2010)‏ 
يمثل الشكل ٠-١١‏ بيانات يومية. الخرائط الخطية يمكن استخدامها فى التعبير عن 
البيانات المتاحة عن أي فواصل زمنية. جمع البيانات بتواثر أكبر سوف يؤدي إلى تمثيل 
مرئي أكثر تفصيلاً وإن كان أكثر صخباً أيضاً. عند الحاجة لتدقيق النظر في المسارات 
طويلة الأجل تعمل كثرة البيانات على تعكير صفو أجواء التحليل وبسببها تخيم على 


۳۹۸ 





امسار الرئيسي سحابة من الغموض. فمثلاء قارن بين الأشكال ١-٤و‏ ١-0و‏ 
.5-١‏ يمثل كل من هذه الأشكال بيانات تداول شركة جونسن آند جونسّن للل لفترة 
الأعوام الأربعة امممتدة بين يوليو ۲٠٠٠‏ ويونيو .50٠١‏ الخريطة الأولى تستخدم بيانات 
يومية والخريطة الثانية تستخدم بيانات أسبوعية والخريطة الثالئة تستخدم بيانات 
شهرية. هل رأيت كيف أن التحركات الأوسع والأطول أجلاً ف سعر السهم يمكن 
ملاحظتها بشكل أسهل في الخريطة الثالثة والتي تعتمد على اممشاهدات الأقل تواتراً. 
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FIGURE 11.4 Line chart of daily close for JN] (lune 30, 2006é=June 29, 201 0) 
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FIGURE 11.5 Line chart of weekly closes for JN] (June 30, 2006-=June 29, 2010) 
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FIGURE 11.6 line chart of monthly closes for JNJ lune 30, 2006-lune 29, 2010) 
1.۳ 
Bar Charts خرائط ازاج‎ 


رغم أن الخريطة الخطية تعرض بشكل مرئي معلومة واحدة عن كل فاصل زمني جد أن 
خريطة امزاج تعرض على الأقل ثلاث معلومات هي أعلى سع ر" ' وأدنى سع ر" وسعر 
الإغلاق” ” لكل فاصل زمني. بعض خرائط ابزاج ربما تعرض معلومة رابعة وهي سعر 
الفتح'''. يُعَبّر عن كل فاصل زمني (مثل اليوم؛ الأسبوع؛ الشهر أو حتى الخمس دقائق) 
بمزلاج واحد. 


الشكل ۷-١١‏ مثالٌ على خريطة مزاج يومية. كل مزلاج يمثل الحركة السعرية ليوم 
واحد. كما هو الحال فى الخرائط الخطيةء تُوضع بيانات السعر على اللحور الرأسي ويّقاسْ 
الزمن على اللحور الأفقي. يكون هناك خطاً رأسياً يعبر عن نطاق تداول الأسعار في ذلك 


”' المزالج جمع مزلاج " كالون بالعامية المصرية " وهو ما كان يُقفل به الأبواب الخشبية الضخمة قدياً وهو أقرب المعاني 
الموجودة في قاموس امورد توافقاً مع شكل الجزء الدَآلَ على خركات الأسعار خلال فترة زمنية ما على تلك الخرائط. 

.High ؟'‎ 

.Low '* 

.Closing Price "` 


.Opening Price "'" 
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اليوم. نقطة القمة هذا الخط الرأسي تمثل أعلى سعر تداولت عليه الورقة اطالية خلال 
ذلك اليوم فيما تُعَبّر أدنى نقاط هذا الخط عن أدنى سعر وصلت له الورقة اطالية في ذلك 
اليوم. كلما طال الخط الرأسي امعَبّر عن نطاق التداول دل ذلك على أن نطاق ذلك اليوم 
كان أكثر اتساعاً. وباممثل فإن اممزلاج القصير يعبر عن أن الفارق بين أعلى الأسعار 
خلال اليوم وأدناها كان ضئيلاً. هناك علامة صغيرة توضع على الجانب الأيمن للمزلاج 
وتشير إلى سعر إغلاق اليوم. إذا كان سعر فتح اليوم مسجلاً على خريطة امزاج فإنه 
يُمَثّل بعلامة صغيرة توضع على الجانب الأيسر للمزلاج. 
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FIGURE 11.7 Daily bar chart (arilhmelic scale) for AA (Mareh 31, 201 0-June 29, 2010)‏ 
من الواضح أن أول مزلاج فى الشكل ۷-١١‏ يمثل معلومات التداول الخاصة بشركة ألكوا 
4 ف “١‏ مارس .۲۰۱٠۰‏ أدنى نقاط امزلاج هى ٠٤٠,۲۲‏ وهو الرقم الذي يمثل أدنى سعر 
وصل له سهم 44 قى ذلك اليوم. كان أعلى سعر ذفعَ في السهم ذلك اليوم ١4:44‏ دولار 
وجرى تمثيله بأعلى نقطة قى ا لمزلاج. يُسَمَّى الفارق بين أعلى وأدنى نقاط أي مزلاج ' 
النطاق - ع٥۸279‏ ". سعر فتح سهم 44 كان0 ١4,"‏ دولار ومُثَلَ بالعلامة الصخيرة 
على اليسار بينما العلامة الصغيرة على اليمين اللوضوعة عند سعر ١5,54‏ دولار 

مثلت سعر الإغلاق. 
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يمكننا استخلاص قدر وافر من المعلومات بنظرة سريعة على خريطة امزاج مقلا 
حقيقة كون المزلاج الخاص بيوم التداول رقم ۲ أطول كثيراً من ذلك الخاص بيوم التداول 
رقم ١‏ في الشكل 7-١١‏ تشير إلى أن نطاق التداول ليوم الأول من أبريل 7٠٠٠١‏ كان أكبر 
بكثير من نطاق التداول الخاص بالحادي والثلائين من مارس. ملاحظة سريعة أخرى هي 
أن مزلاج يوم التداول التاسع (الثالث عشر من أبريل) يقبع بالكامل تحت نطاق تداول 
اليوم السابق له. يتضح من ذلك أن خرائط امزال جحل من السهل اكتشاف أي يوم يكون 
نطاق تداوله بالكامل خارج نطاق تداول اليوم السابق له مباشرة. 

تماماً كما هو الحال في الخرائط الخطيةء يمكن رسم خرائط امزاج مُخْتلّف الفواصل 
الزمنية الخاصة بأي مجموعة بيانات. مثلاء الشكل ۸-١١‏ يعرض خريطة مزاج أسبوعية 
لسهمألكوا لنفس الفتزة المعروضة فى الشكل .7-١١‏ كلما استخدمنا فواصل زمنية أكبر 
وأكبر لتجميع وترتيب بيانات خريطة امزال نفقد بعض التفاصيل لكننا سوف خصل على 
خريطة أقل اكتظاظاً والتي تمنحنا صورة نابضة أكثر اتساعا لتاريخ رك الأسعار. 
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FIGURE 11.8 Weekly bar chart for AA (Mareh 31, 2010-=June 29, 2010)‏ 
خرائط الشموع Candlestick Charts‏ 
كما ذكرنا آنآ قي الفصل الثالث: تاريخ التحليل الفنيء بَرَعَت خرائط الشموع في اليابان. 
استخدمَ هذا الأسلوب منذ منتصف القرن السادس عشر للتجارة في عقود الأرز الآجلة في 
أسواق اليابان واستمر حتى اللحظة كأكثر طرق التحليل الفني شيوعاً في اليابان. 
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استخدمّت هذه التقنيات في الشرق الأقصى على نطاقٍ واسع ولعدة أجيال لكن املتداولين 
في العام الغربي لم يكن هم دراية بخرائط الشموع حتى قام ستيف نيسون بنشر كتابه " 
براعة الشموع اليابانية في ليل الخرائط البيانية”' ' في العام .195١‏ قبل نشر نيسون 
لكتابه كان من النادر جداً أن تخد شركة من شركات تقديم خدمات المعلومات الخاصة 
ببورصات الولايات المتحدة الأميركية وأوروبا تضع خرائط الشموع في برامجها. أما اليوم 
كل برامج التحليل الفني تقريباً وشركات الخدمات الفنية بها خرائط الشموع. يمكنك 
أيضاً رسم خرائط الشموع باستخدام خيارات رسم الخرائط في برنامج 'إكسل- اع۶×c‏ ". 


تشابه خرائطٌ الشموع خرائط امزال فى بنيّتها . كلتاهما تستخدم أعلى سعر وأدنى سعر 
وسعر الإغلاق فيما تستخدم خرائط الشموع سعر الفتح. لرسم خريطة ثموع؛ يُرسّم 
أعلى وأدنى سعر بخطوط رفيعة بالضبط كما هو الحال في خرائط الهزالج التي تعرضنا ها 
للتو. ويستخدم صندوق لتمثيل الحيز بين سعر الفتح وسعر الإغلاق. لرسم هذا 
الصندوق توضع علامة عرضية عند كلا من سعر الفتح وسعر الإغلاق ثم يُستكمّل 
المستطيل بتوصيل أطراف هاتين العلامتين. يُسَمى هذا امستطيل الجسم ا حقيقي 
للشمعة. إذا أغلقت الورقة اطالية على سعر أعلى مما كانت عليه عند الفتح تكون 
الشمعة بيضاء اللون (لونها رمادي في الخرائط المرفقة هنا) أو كريمة -/006 . هذه 
الشموع ذات الأجسام البيضاءء أو الصريحة؛ تدل على أن الأسعار ارتفعت بعد افتتاح 
الجلسة. وعلى النقيضء إذا جاء سعر الإغلاق أقل من سعر الافتتاح تأتي الشمعة 
مُظَلَلَة. تلك الشموع التي تكون أجسامها الحقيقية بخيلة --10560) أو سوداء تشير 
إلى تراجع الأسعار عن سعر البداية. 


الشكل 4-١١‏ هو خريطة شموع للأسعار اليومية للربع الثاني من العام ٠٠٠١‏ لسهم 
ألكوا 44 (وهو نفسه اللوجود فى الشكلين 7-١١‏ و )-١١‏ . نظراً لأنها أكثر تلويناً 
بكثير من خرائط امزاج فإن خرائط الشموع تجعل من السهولة بمكان الاكتشاف الفوري 
للأيام التي أغلق فيها سهم 44 عند أسعار أعلى من التي فتح عندها. مثلاء شمعة أول 


1 اسم الكتاب " كعلاب/// 72 Candlesticks Charting‏ 3/7©56م2 ' وقد ترجمه إلى العربية مُترجم الكتاب الذي بين 
أيديكم تت الاسم المشار إليه عاليهء ونسخته الإلكترونية متوافرة على الشبكة العنكبوتية مجاناً. 
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أيام التداول في الخريطةء الحادي والثلاثين من مارسء لونها رمادي وهو ما يشير إلى أن 
السهم قد أغلق عند سعر أعلى من سعر افتتاح جلسته. في اليوم التالي نرى ثمعة 
سوداء اللون وهو ما يشير إلى أن السهم قد أغلق عند سعر أقل من السعر الذي افتتح 
به اليوم حتى وإن كان سعر إغلاقها أعلى من اليوم الأول. 


Candlestick Chart 


AA - Alcoa Corp 





كد 7 n‏ 4ك 7 0 My‏ 25 2 
Created using TradêeStation‏ 
FIGURE 11.9 Daily candlestick chart for AA (March 31, 2010-une 29, 2010)‏ 
في الشكل ۹-١١‏ يمكنك أن ترى الشموع وهي تظهر في أشكال وأحجام متنوعة. إذا كان 
جسم الشمعة طويلا فإن سعر الفتح وسعر الإغلاق يكونان بعيدان نسبياً عن 
بعضهما. تشير الأجسام الأقصر للشموع إلى أن سعري الفتح والإغلاق كانا متقاربان 
بشدة. أقصى حالات قِصّر جسم الشمعة أن يأتي جسم الشمعة على هيئة خط أفقي وهو 
ما يشير إلى أن سعر الإغلاق جاء مطابقاً تماما لسعر الفتح. 
الخطوط الرأسية الرفيعة التي تعبر عن النقاط القصوى لجلسة التداول - أعلى وأدنى سعر 
- يُطلّق عليها الظلال" '. الظل امموجود أعلى الجسم الحقيقي للشمعة يسمى الظل 
العلوي والظل الموجود أسفل الجسم الحقيقي يسمى الظل السفلي. يمكنك بسهولة 


.Shadows ''* 


٤ 








إدراك السبب الحقيقى وراء تسمية خرائط الشموع بهذا الاسم, ففى الكثير من الأحيان 
سوف يبدو الجسم الحقيقى للشمعة شبيهاً بالشمعة ويبدو الظل العلوي شبيها بفتيل 
الشمعة. 


عند النظر إلى الشمعة الثانية في الشكل 4-١١‏ والتي تمثل معلومات سعر اليوم الأول 
من أبريل» نرى أن الشمعة ها ظل علوي وظل سفلي قصيران نسبياً . يشير هذاء بجانب 
كون جسم الشمعة أسود اللون؛ إلى أن سعر فتح سهم 44 كان قريباً من أعلى سعر 
وأغلق بالقرب من أدنى سعر. نرى نفس نمط التداول بعد أربعة أيام لاحقة» في الثامن من 
أبريل. يمكننا أيضاً أن نرى ثموعاً ذات ظلال طويلة جدا. مثلاء في شمعة يوم السادس 
من مايوء نرى أن ظلها الطويل يمثل نطاق تداول متسعاً نسبياً في ذلك اليوم. بلغ أعلى 
سعر سجله سهم 44 في أثناء التداول في ذلك اليوم ٤‏ دولار بينما كان أدنى سعر 
0 دولارء الفارق بين النقطتين القصويين للسعر يعطينا مسافة عمودية بلغت 
۹ دولار وهي المسافة التي مثلت تأرجحاً أكبر من ٠١‏ 2 ذلك اليوم (كان ذلك اليوم 
يوم الانهيار الخاطف''' للبورصة الأميركية والذي زاد عن ٠٠٠١‏ نقطة). لأن السهم بدأ 
الجلسة عند ۱۲,۲۲ دولار وأنهاها عند ١١,54‏ جاء طول جسم السمعة مساؤيا ل 
٠٠١‏ دولار فقطء تاركاً بنهاية اليوم ظلاً سفلياً طويلا . 

في الواقع قد تظهر الشموع اليابانية بمقاسات متنوعة ولافتة للانتباه. إذا جاء سعر 
الفتح للسهم مساوياً لأقل سعر في جلسة التداول فلن يكون هناك ظل سفلي لشمعة 
ذلك اليوم. وعلى نفس النسق» إذا أغلقت الورقة اطالية عند أعلى سعر تحقق خلال 
اليوم؛ فلن يكون هناك ظل علوي للشمعة. الأمثلة على هذا النوع من الشموع يمكن أن 
نراها في الشكل أيام ٤‏ و ١4‏ و 78 من مايو. 

في بعض الأيام يمثل سعرا الفتح والإغلاق نطاق تداول ذلك اليوم بالكامل. 


نظراً لأن خرائط الشموع توي على كل المعلومات التي ختويها خرائط المزاله يمكن مع 
خرائط الشموع استخدام كل الأدوات الفنية امستخدمة مع خرائط امزالج. إضافة إلى ذلك 


.Flash Crash ''' 
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هناك بعض الأدوات الفنية تعتمد على لون ومقاس كل شمعة على حدة لإعطاء إشارات 
أنماط الأجل القصير. 
ما نوع المقياس اّْدَرّجٍ الذي ينبخى استخدامه؟ 

What Type Of Scale Should Be Used? 
بشكل عام, تُرسّم الوحدات السعرية على الحور الرأسي لخرائط الأسهم. ينبخي أن يقوم‎ 
ا محلل بتحديد المقياس أو المسافة بين هذه الوحدات السعرية الواجب استخدامها.‎ 
عموماًء هناك نوعان للمقايبس المستخدمة : المقياس الحسابي والقياس شبه الخوارزمي‎ 
(شبه اللوغاريتمي).‎ 


Arithmetic Scale القياس الحسابى‎ 


استخدمنا مع كل الخرائط التي تدارسناها حتى اللحظة - حالنا حال معظم اللحللين 
الفنيين - اللقياس الحسابي (الخطي -/11/762). أي رسم بياني به مقياس حسابي يبين 
وحدات السعر على طول اللحور الرأسي متباعدة سعرياً بنفس الفواصل السعرية. مثلاً 
المسافة الرأسية على الرسم لتغير السعر من دولار إلى دولارين سوف يكون مساوياً 
للمسافة الرأسية لتغير السعر بين ٠١‏ و ١١‏ دولار أو بين ٠٠١‏ و ٠١١‏ دولار. بتعبير 
آخرء باستخدام ورقة رسم بياني معتادة مقسمة بالتساوي» نرسم بحجيث يعبر كل مربع 
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عمودي عن نفس القيمة الدولارية '''. 
القياس شبه الخوارزمی Semi-Logarithmic Scale‏ 
رغم أن المقياس الحسابي هو الأكثرٌ شيوعاً نضطر أحياناً للقيام ببعض التعديلات 


وخاصة عند رصد تخركات الأسعار على اممدى الطويل. مثلاء قارن بين الشكلين 
١١-1١‏ و .۱۱-١۱۱‏ 


''' (الدولار هو عملة الولايات المتحدة الأمريكية وبالتالي هو العملة التي تتداول بها الأوراق امالية هناك › لذا يُفْهَم أن 
المقصود هو نفس قيمة عملة البلد التي تُتَدَاول فيها الورقة اهالية وليس الدولار كعملة عاطية). المترجم 


1 


(monthly bar chart) 


Arithmetic Scale 





Created using TradeStation 


FIGURE 11.10 Monthly bar chart for gold using aritîhmeiîc scale (December 2000 عون‎ 20 1 0] 


(monthly bar chart) 


Semi-Logarithmic Scale 1 / | 


1 





Created using TradeStation 


FIGURE 11.11 Wionihly bar chart for gold using a logarithmic scale [December 2000 عون‎ 2010| 


الخريطتان تعبران عن السعر الشهري للذهب بين ديسمبر ۰ ويونيو .۲۰٠۰‏ ق 
أبريل ٠٠١١‏ كان الذهب يتداول تحت ٤٠١‏ دولار للأوقيةء في ذلك الحين كانت زيادة 


قدرها 5 دولار في السعر تمثل رجا قدره ٠١‏ > تقريباً للمستثمر. بحلول يونيو ٠٠٠١‏ 


۷ 
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كان سعر الذهب قد ارتفع ليصل إلى ٠٠٠١‏ دولار تقريباً للأوقية. عند هذه النقطة كانت 
زيادة مقدارها "4 دولار تمثل ما يقارب ٣‏ 7 فقط لأي مستثمر يمتلك ذهباً. على 
املقياس الحسابي» في الشكل .٠١-١١‏ التحرك السعري الذي مقداره ٠٠١‏ دولار هو ذاته 
بغض النظر عما إذا كان تركاً من ٠٠١‏ إلى ٠٠١‏ دولار أو تخركاً من ٠٠٠١‏ إلى ٠٠٠١‏ 
دولار. هذا النوع من امقاييس قد يكون مضللاً نوعاً ما فأهمية ال ٠‏ دولار تزداد 
كثيراً في حالة سعر الذهب عند ٠٠١‏ دولار عنها إذا كان سعره ٠٠٠١‏ دولار. المقياس 
الخوارزمي يعال هذا الموضوع. 

على اللقياس الخوارزمي تمثل المسافة العمودية نفس نسبة التغير في السعر. انظر إلى 
الشكل ١١-١١‏ . في هذه الخريطة ذات املقياس الخوارزمي نلاحظ أن المسافة بين 0۰ 9 
٠‏ دولار هي نفسها المسافة بين ٠٠٠١‏ و ٠٠٠١‏ دولار وهي أيضاً نفسها المسافة بين 
٠‏ و 1٠١‏ دولار بالتزتيب. تمثل هذه المسافة العمودية دائماً نسبة زيادة فى السعر 
قدرها ٠١‏ * بدلاً من تمثيل مقدار الزيادة السعرية بالدولارات. القاعدة الأساسية 
لتحديد متى يُستخدم أياً من المقياسين الحسابي والخوارزمي هي أنه خلال الفترة الزمنية 
محل البحث عند زيادة نطاق سعر الورقة اطالية عن ٠١‏ يكون املقياس الخوارزمي أكثر 
دقة وإفادة. كقاعدة» ينبغي استخدام المقياس الخوارزمي مع خرائط الأجل الطويل 
(الأكثر من عدة سنوات). 

خرائط النقطة والرقم Point-and-Figure Charts‏ 


تقوم خرائط النقطة والرقم بتسجيل بيانات الأسعار عبر استخدام تقنية مختلفة كلياً عن 
المستخدمة في خرائط الخط وامزالم والشموع. قد يبدو لأول وهلة أن بنية هذا النوع من 
الخرائط مُمِلَّة نوعاً ما. أضف إلى ذلك ندرة نشر هذه الخرائط أو تدارسها ف الملحطات 
الإخبارية الأكثر شهرة والمتخصصة في دنيا ال مال. نظراً لأن العديد من خرائط النقطة 
والرقم ترسم باستخدام بيانات طيّات ا جلسة "" فقد اقتصر استخدام هذه الخرائط عبر 


التاريخ على الحللين الحتزفين الذين لديهم القدرة على الوصول لبيانات داخل الجلسة. 


.Intraday Data 


۸ 








رغم ذلك فإنه ومع قليل من ا ممارسة ستكتشف أن بنية خرائط النقطة والرقم ليست 
بهذه الصعوبة وتمنحنا أسلوباً لتحليل الأسعار شيقا ودقيقاً فيآن واحد. 


تضع خرائط النقطة والرقم اعتبارا لتَخَيّرَ السعر فقطء فحَجِم التداول مُستبعد ورغم أن 
الزمن يمكن وضعه في حاشية الخريطة إلا أنه لا يمكن اعتباره جزءا لا يتجزا من 
الخريطة. خرائط النقطة والرقم الأصلية أخذت الأسعار مباشرة من شريط البيانات بنفس 
طريقة ذكر تلك البيانات قي صفحات فيتش"" وعن طريق خدمات المعلومات امْعَدَة 
خصيصاً لرسم خرائط النقطة والرقم مثل مورجان و روجرز و رُبرتس. معظم هذه 
الخدمات أقصِيّت من الخدمة حين شاع استخدام الحواسيب واستخدام طريقة الاتقلاب 
بقلات خانات ''' . كانت قراءة تداولات أي ورقة مالية أو سلعة صفقة بصفقة عملية 
شاقة. اليوم» جد القليل جداً من شركات خدمات المعلومات التي تقدم بيانات لرسم 
خرائط الانقلاب أحادي النقطة '. 


أصلُ نشأةٍ خرائط النقطة والرقم مجهول لكننا نعلم أنها كانت تُستخدم إبان عصر 
تشارلز داو قريباً من نهاية القرن التاسع عشر. يعتقد البعض أن مصطلح النقطة - 
۲ يعود إلى اتجاه نقاط الدخول على الخريطةء والتي تشير إِمّا إلى الأعلى وما إلى 
الأسفلء لكن الأرجح أن مصطلح النقطة يعود إلى موقع السعر على لوحة الرسم البياني 
والذي كان يُحَدد في بدايات استخدام هذه الطريقة بعلامة من سن قلم حبر. مصطلح 
الرقم- 7700/6 جاء من القدرة على حساب هدف الأسعار من خلال فهم النقاط. 

إن بنية خرائط النقطة والرقم غاية في البساطة لأن الأسعار فقط هي امستخدمة. علاوة 
على ذلك فالأسعار التي وضع على الخريطة هي فقط تلك التي تتفق مع مقدار الخانة 


1۳ 


:Fitch Sheets `‏ ورقة بيانات تتضمن قوائم تارجخية لصفقات ورقة مالية ما. تُظهر صفحة فيتش مجموعة متنوعة من 
تفاصيل التنفيذات مثل السعر وحجم التداول وتوقيت الصفقة واسم البورصة التي جرى التداول فيها. يُتَحَصّل على 
صفحات فيتش من بنوك املعلومات اطالية مثل كووترون 00۲٥١‏ . تُستخدم المعلومات التي تشتمل عليها الصفحة لعدة 
أسباب مثل تأكيد صفقة تاريخية أو إجراء تحليل على الورقة امالية أو اختبار هذه المعلومات عن طريق الجهات التنظيمية 
.Three-Box Reversal '“‏ 


8 110 
.One-Point Reversal 
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عأ ×80 واممقدار اللازم للانقلاب 5/26 /661/6/52/. أخيراًء تعكس الخريطة أعلى 
وأدنى سعر للفتزة محل البحث متى ما كان هذا أمرا هاماً. يعتقد الكثير من المحللين أن 
أعلى وأدنى سعر لليوم أرقامٌ هامة تتحدد بناءً على قوى العرض والطلب ويَعُدُوها أكثر 
أهمية من سعريّ الفتح والإغلاق لأن الأخيرين كليهمًا يقتصر حدوثه على لحظة واحدة 
اعتباطية. 1 

كما هو الحال مع كل أنواع الخرائط» يستخدم مختلف الحللين تنويعات من خرائط النقطة 
والرقم للحصول على أفضل ما يتوافق مع احتياجاتهم. سوف نبدأ نقاشنا عن كيفية 
رسم خرائط النقطة والرقم بالنظر إلى أقدم الطرق» واملعروفة باسم طريقة الانقلاب أحادي 
ا خانة على خرائط النقطة والرقم' ''. للحصول على مزيد من ا معلومات عن هذه الطريقة 
يمكن الرجوع إلى الطبعات الجديدة من كتاب مساعدات دراسية خاصة بتقنية النقطة 
والرقم''' لألكسندر ويلان. 


One-Box (Point) Reversal الانقلاب أحادي الخانة‎ 


كل خرائط النقطة والرقم تُرسّم على أوراق رسم بياني ذات مربعات مُترَاصّة لِتُشَكل 
شبكة. لابد من وجود عدد كاف من ال مربعات لاحتواء مقدار زمني كبير من نشاط 
التداول. كانت الخرائط فى بادئ الأمر تختوي على خطوط خارجية خاصة يط بالصفوف 
التي تنتهي ب " صفر أو حنسة ٠"‏ فقط لجعل مشاهدة الخريطة أكثر وضوحاً. كما هو الحال 
مع باقي أنواع الخرائطء سوف نستخدم المحور الرأسي كمقياس للسعر لكن المحور الأفقي 
غير قم زمنيا في خرائط النقطة والرقم. 

أفضل طريقة لنَحَلَّم قراءة خريطة النقطة والرقم هي خوض عَمَارَ مثال يبين كيفية رسم 
هذا النوع من الخرائط. لنبدأ بأخذ سلسلة تخيرات في سعر سهم ما ولتكن 47,50 و 
gE,‏ "وغ و gE,‏ ,غ4 و gE, gE‏ فرغ6 و 64,50 و609.و0ع 


و 0,٠۵‏ و 44,40 و 48,40. كل مربع - ويسَمًى الآن خانة - على ورقة الرسم البياني 


.One-point Reversal Point-and-Figure Method 


.Study Helps in Point-and-Figure Technique 00 
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سوف يمثل نقطة واحدة سعرية. في طريقة خرائط النقطة والرقم يوضع البَيَان فقط 
حينما يُلمّس السعر الفعلي للخانة أو يداول في نطاق يتجاوز ذلك السعر. في هذا 
امثال؛ لن يوضع بيان على الرسم البياني بالرقم ٤١‏ لأن الأسعار لم تصل على أرض 
الواقع للرقم >١‏ ولا تداولت تخته. سوف يوضع الرقم 44 على الرسم البياني لأن السعر 
ترك من 47,50 حتى 44,٠١‏ وهو ما يعني عبوره على الرقم .٤‏ إذاء سيكون أول 
حركة على خريطة النقطة وحل الرمز هي وضع × في خانة ال ٤٤‏ بعد رصد السعر 
٠‏ وهو ما ينتج عنه خريطة تبدو مثل (الخريطة ١‏ -2/041) في الشكل .٠١-١١‏ 
بالنسبة لأسعار الصفقات السبعة التالية لن توضع أية علامات على الخريطة لأن كل 
تلك الصفقات جَرَت بين 44 و 40 دولار. عند رصد السعر العاشرء وهو الذي ساوى 
٠۵‏ توضع علامة × أخرى على الرسم لأن السعر لمس فعلياً ٤۵‏ دولار. توضع هذه 
العلامة على الرسم في خانة ال 40 وق نفس العامود وهو ما ينتج عنه شكلاً يبدو مثل 
ا خريطة ١‏ في الشكل ١١-١١‏ . نعرف الآن أن هذا العامود الأول يدون بيانات مسار 
صاعد لذلك السهم. 

طالما بقيت الأسعار التي رُصِدت في نطاق أعلى من 44 وأقل من 45 لن تضاف أية 
علامات أخرى على الرسم. فمثلاء الأسعار التالية ا لمسجلة في عينة البيانات التي بين 
أيدينا هي 40,00 و .>4:4١٠‏ نظرا لأن الأسعار لم تصل إلى الرقم الأعلى التالي (45) ولا 
الرقم الأدنى التالي (44) لا توضع أي علامة للتعبير عن رصد أياً من السعرين. يُنظّر 
إلى هاتين الصفقتين على أنهما جرد جَلَبَة وتستخني خرائط النقطة والرقم عن رسم تلك 
البيانات الجفاء . 

ما أن رْصِد السعر 47,5 حتى وُضِعَت علامة جديدة على الرسم البياني. انقلبت 
الأسعار حالياً وتجاورت >٤‏ أسفل. من الواضح أنه كان ثمة × بالفعل عند 4 في 
العامود .١‏ مَثَّلَ العامود ١‏ مساراً صاعداً للأسعار ولا يُسَجَل فيه سوى ارتفاعات 
الأسعار فقط. لذا ننتقل إلى العامود ۲ ونضع علامة × جديدة عند ٤٤‏ كما هو موضح في 
الشكل ٠٠5-١١‏ ا خريطة ١‏ . عند هذا النقطة لا نعرف ما إذا كان مسار الأسعار في 
العامود ۲ صاعدا أم هابطاً. سوف يخبرنا ثاني بيان للأسعار في هذا العامود عن اتجاه 
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امسار. إذا زادت الأسعار مرة أخرى إلى ٤۵‏ سوف نقوم بوضع ا عند 40 وبذلك سوف 
يشير العامود ۲ إلى أسعار متصاعدة أما إذا تراجع السعر إلى ٤١‏ سوف نقوم بوضع )2 
عند 47 وبذلك سوف يشير العامود ؟ إلى أسعار تتجه جنوباً ! 
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FIGURE 11.12 Onebox reversal pointandfigure chart‏ 
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دعونا نقول أن السعر تراجع في جَرَيان منتظم دون أي انقلا ب أحادي الخانة '' حتى وصل 
60 وهناك تَسَابَقَ عائداً في جَرَيان منتظم أيضاً خو .48,1١5‏ سوف يُعَبَّر عن ذلك في 
الشكل ١١-١١‏ ا خريطة 4 . علامة البيان 2/04 الجديدة توضع فى خانة جديدة فقط 
عندما يكون السعر متحركاً فى مسار واضح الوجهة» يجري بعد ذلك نقل تلك العلامة 
للعامود التالي حين بقلب هذا السعربمقدار ما شدكله القانة الواخدة سعرياً"'" ومن 
كمّلا يمكن رسمه على نفس العامود. تذكر دائماً أن أي عامود مُعَبّن يمكن أن يسجل 
عليه إِمّا ارتفاعات الأسعار وإِمّا تراجعاتهاء في امثال الذي بين أيديناء العامودان ١‏ و ۲ 
يمثلان ارتفاعات أسعار بينما يمثل العامود ۲ تراجعات أسعار. 


مقدار الخانة Box Size‏ 
من هذا الأسلوب الأساسي لتدوين الأسعار انبثقت عدة تنويعات مبنية عليه. قد 
يتمدد مقدار الخانة» كما في امثال في الشكل ٠١-١١‏ حيث تمدد مقدار الخانة ليصبح 
نقطتين وأطلق على الخانات 48 و 0١‏ و ۵۲ء إلخ. مع هذا النوع ينبخى أن يتحقق تخير 


1۸ 
.One-Box Reversal 
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سعري مقداره نقطتين قبل أن تنتقل الأسعار إلى العامود التالي. كما هو موضح في 
الشكل ٠١-١١‏ عبر زيادة مقدار الخانة فإننا نقلص مقدار الجَلَبَة أكثر فأكثر. تدريجياً: 
ومع زيادة مقدار الخانة يصبح مقدار تاريخ السعر أصغر وتصبح الخريطة مضغوطة إلى 
اليسار لأن الأعمدة الضرورية أصبحت أقل عددا . إن التخلص من الجلَبَة يجحل الخريطة 
أكثر فائدة للمتداولين وا همستثمرين المهتمين بالآجال الأطول زمناً والأكثر نشاطاً. من 
ناحية أخرىء إذا بدا أن نمطا يتكون في خريطة الأجل الطويل؛ يمكن تقليص حجم 
الخانة لإعطاء المزيد من التفاصيل بالقرب من التغير المحتمل في الاتجاه طويل الأجل. هذه 
النظرة الأكثر تفصيلاً يمكنها إطلاق إشارات مبكرة استناداً إلى ماهية النمط الأطول 
أجلاً الذي يتكون. 


Two-Point One-Box 0‏ ا 
3 64 
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FIGURE 11.13 Box size and the pointandfigure chart 


الانقلاب متعدد الخانات MultiBox Reversal‏ 
ال متغير الآخر في خرائط النقطة والرقم هى المقدار الانقلابى ".قي مثالنا السابق؛ 
استخدمنا نقطة واحدة لكل من مقدار الخانة واطقدار الانقلابي» رغم ذلك كان بإمكاننا 
زيادة امقدار الانقلابى إلى ثلاث أو جمس خانات. بتعبير آخرء كان بإمكاننا الإبقاء على 


mount 45‏ اReversa‏ : املقدار اللازم تحققه لكى ينقلب الاتجاه. 


<۳ 
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مقياس مدرج ذي خانة أحادية النقطة كمقدار للتغي ر' "2 مع تدوين أي انقلاب فقط 
حينما تكون الأسعار قد انقلبت بمقدار ثلاث خانات. هذا الأمر يخفض الجلبّة قي الحركة 
السعرية إلى حد بعيد وَيُطِيلُ الزمنَ الذي تُسَجَّل خلاله حركة السعر. 
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كمثالء يوضح الشكل ١4-١١‏ خريطة انقلاب ثلاثي الخانة أحادي النقطة للنفط الخام 
(العقود الأبَدَيَّة امستقبلية"" من الأول من يناير ٠٠٠١‏ حتى الثلاثين من يونيو 
0٠‏ الرسم نفسه يختلف قليلاً عن الخريطة النقية للانقلاب أحادي الخانة أحادي 
النقطة. يُستخدم الحرف × في الأعمدة التي تشهد تصاعد الأسعار ويُستخدم الحرف © 
في الأعمدة التي تشهد تراجعات في الأسعار. يمنحنا هذا صورة عن تاريخ الأسعار أسهل 
في القراءة. 


.One-Point Box Scale '' 


.Perpetual Futures Contract 0 
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اكتسبت طريقة الانقلاب ثلائي ا خانات "" شعبية في <مسينات القرن العشرين حين 
نشرها إيب كوهين وإيرل بلومنتال - والذين عملا لصالم شركة شار تكرافت. مؤخراًء 
أعطى توم دورسي هذه الطريقة جماهيرية أكبر عندما نشر كتابه رسم خرائط النقطة 
والرقم'" وأصبح أغلبية محللي خرائط النقطة والرقم الآن يستخدمون طريقة الانقلاب 
ثلاثي الخانات. نظراً لأن طريقة الانقلاب ثلاثي الخانات أقل اهتماماً بالتغيرات الصغيرة في 
أسعار ذات الجلسة فإنها تكون مفيدة بشكل بارز عند استخدام ملخص بيانات أسعار 
اليوم (أعلى وأدنى سعر وسعر الإغلاق). 


الزمن Time‏ 
في بعض خرائط النقطة والرقم» حين يُسَجَل السعر لأول مرة خلال شهر جديد يُوضّع 
الحرف الأول من اسم الشهر أو رقم الشهر مكان حرف" أو حرف 0. في حالات أخرى 
يُسَجَّل الشهر عند قاعدة العامود الذي جرى تسجيل السعر لأول مرة خلاله. يمكننا 
وضع السنوات والأسابيع والأيام بطريقة مماثلة على الرسم اعتماداً على مدى حساسية 
الخريطة لتخيرات الأسعار. يمكن استخدام الطريقتين في ذات الوقت. في أحيان كثيرة 
عندما تكون الشهور والسنوات هي الوحدات الرئيسية التي تُسَجَل بياناتهاء توفع العام 
على قاعدة العامود ويُوضع رقم الشهر ١(‏ ليناير» ۲ لفبراير وهكذا) بدلاً من حرف × 
أو حرف 0. 

الشكل ٠١-١١‏ يوضح نفس خريطة الشكل ٠١-١١‏ والتي فيها الانقلاب ثلاثي الخانات 
أحادي النقطةء إلا أن التواريخ وْضِعًت على الخريطة. عند تخليل خرائط النقطة والرقم 
نرى أن الزمن قليل الأهمية. في العديد من الحالات يُوضّع الزمن فقط لرؤية كم الوقت 
امُستغرق لاكتمال شكل معين أو نمط. 


لوا 
.Three-Box Reversal‏ 
۲٤‏ 


.Point-And-Figure Charting 
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FIGURE 11,15 Onepoint, fhreebox reversal, pointandfigure chart wilh dale nolalions included 
Arithmetic Scale امقياس الحسابي‎ 
أضحى املقياس امْدَرَجٍ مشكلة عند رسم خرائط النقطة والرقم» خاصة عندما يرتفع‎ 
۷١ السعر أو ينخفض مسافة ذات دلالة. من الواضح أنه عندما يتداول سهم عند سعر‎ 
۷ دولار فإن حركة قدرها نقطة واحدة تقل في أهميتها عنها إذا كان السهم يتداول عند‎ 
دولارات. أولاً قدم بلومنتال حلا هذه اممُعضِلّة في خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات”''. لقد‎ 
٠١ اقترح أن يكون المقياس المدرج للخرائط نقطة واحدة لكل خانة حين يكون السعر بين‎ 
دولار» ونصف نقطة لكل خانة حين يكون السعر بين 0 و ۱۹,۵ دولارء وربع‎ ٠٠١ و‎ 
دولارات ونقطتان لكل خانة حين‎ ١ نقطة لكل خانة حين يكون سعر الورقة اطالية تحت‎ 
دولار. منذ ذلك الحين أصبح هذا الأسلوب هو‎ ٠٠١ تتداول الورقة اطالية أعلى من‎ 
المعتمد كمعيار في معظم خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات. رغم ذلك» واعتماداً على نمط‎ 


.Three-Box Reversal Charts “® 


1 








تصرف سعر السهم يمكن تعديل اطقياس المدرج وبالطبع يصبح الأمر بلا فن 
أسواق العقود امستقبلية حيث تتفاوت الأسعار إلى حَد بعيد. 


Logarithmic Scale اطقياس الخوارزمى‎ 


كما هو الحال فقي خرائط امزال حين تُرسّم فترات طويلة من نشاط التداول بيانياً ينشأ 
تشوةٌ ناجم عن حقيقة أن معظم الخرائط تُرسّم وفقاً ممقياس حسابي. لا تبدو تخركاث 
الأسهم رخيصة الثمن بنفس نشاط خركات الأسهم مرتفعة الثمن. يقوم اللقياس 
الخوارزمي بتغيير طريقة الرسم البياني بحيث تتضمن التغير بالنسبة في السعر بدلاً من 
التغير اطق في السعر. هذا من وجهة نظر نسبة التغير ربما تبدو الأسهم رخيصة 
الثمن متغيرة بشكل أكبر من الأسهم مرتفعة الثمن» وهذا هو الأغلب. لمراعاة التخير 
بالنسبة في أسعار خرائط النقطة والرقم يجري خويل الأسعار إلى مكافئاتها خوارزميًا 
ووضع على الرسم البياني على هيئة رقم خوارزمي. هذا الأمر يجعل من تفسيرها لحظياً 
مهمة صعبة ما لم يكن هناك وعلى الفور جدولاً للمُكافئات الخوارزمية في املتناول» 
يرجع ذلك لأن معظم الحللين لا يمكنهم ويل الأرقام الخوارزمية إلى أسعار حقيقية 
باستخدام عقوهم. 

رغم ذلك فإن هذا المقياس ينبخي استخدامه فقط لبيانات أسعار خاصة بفترات طويلة 
تِسَبّب المَورُ اهائلُ خلاها في إفراغ امقياس الحسابي من مَضمونه. في معظم أوقات 
الاستثمار والتداول يُنظَر إلى المقياس الحسابي ليس فقط على أنه بهذا القدر من الإفادة 
بل أيضاً هو أسهل قراءة وأسهل ق تخويله لأسعار حقيقية. 


و 


الخلاصة 

في هذا النصل قمنا بدراسة عدة أساليب مختلفة يستخدمها اللمحللون الفنيون لرسم 
الخرائط. الخرائط الخطية والتى تضع بياناً إحصائياً واحداً هى أبسط تلك الأساليب. خرائط 
امزاج إضافة إلى خرائط الشموع - النابضة بالألوان بشكل أكبر من سابقتها - تمنحنا 
مزيداً من اممعلومات امموجزة مثل سعر الفتح وسعر الإغلاق ونطاق السعر عند نقطة 
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تداول معينة. تطرح خرائط النقطة والرقم نهجاً مختلفاً لرسم بيانات الأسعار» مع هذا 
الأسلوب تُرسّم بيانات التداول المتوالية في ظل تركيز على مسارات الأسعار وانقلاباتها. 
يمكن رسم كل أنواع الخرائط ببيانات متفاوتة التردد: البيانات الشهرية أو الأسبوعية أو 
اليومية أو حتى بيانات داخل الجلسة. يعتمد التردد الذي يختاره المحلل على نوع التحليل 
المطلوب والفنزة الزمنية التي سيخضعها المحلل للفحص. ربما يختار المحلل استخدام 
المقياس الحسابي والذي تمل فيه المسافات العمودية على الرسم نفس المقدار من 
الدولارات. أو رما ينض ل المحلل اللقياسن التوارزمي حيت مدل المسافات العمودية 
على الخريطة نفس التغير بالنسبة. سوف نعال هذه امموضوعات على مدار الكتاب وحن 
ننظر إلى شَنََى تقنيات التحليل الفني. تذكر أن الخريطة محرد أداةٍ للمحلل الفني وليست 
غاية في حد ذاتها. هذا لا يمكن القول بأن هناك تقنية واحدة فقط صحيحة لرسم 
الخرائط ولكن ثمة العديد منها وهو ما يلبي احتياجات اللحللين المتنوعة. 

أسئلة للمراجعة 


.١‏ تقوم ميليندا بتحليل سهم وول مارت 2/1711 لفنزة الشهور الثلاثة 
اماضية ولاحظت أن السعر رك فى نطاق بين 0١‏ دولار و ۵١‏ دولار للسهم. 
يقوم جوشوا بتحليل سهم ميرك /2/2/// لفترة السنوات الخمس اطاضية ولاحظ 
أن السهم تخرك ف نطاق الأسعار بين ١0‏ دولار و 50 دولار للسهم خلال تلك 
الفتزة. أي امحلين يُرَجّح استعماله للمقياس الحسابي وأيّهما يرجح استعماله 
للمقياس الخوارزمي لتحليل بيانات الأسعار؟ وَضّح حُجَّتَك. 


". جَمَّعْ أسعارٌ الفتح والإغلاق وأعلى وأدنى سعر لسهم فاليرو إنرج يكورب 
(0 الا - Energy Corp‏ 20ع1/31) للفنرة بين سبتمبر ۲۰۰۷ وسبتمبر 
..٠‏ جَمّعْ تلك البيانات للإطار الزمني اليومي والأسبوعي والشهري. تقدم 
خدمة ياهو فاينانس هذه المعلومات على شبكة المعلومات على الرابط 
http ://finance.yahoO.com‏ ما عليك إلا أن تضع الرمز ۷1L٥‏ في 


خانة البحث بالرمز ثم اضغط بعد ذلك خيار الأسعار التارعنية " /ص//0]/// 


1۸ 





كع ". يمكن ميل تلك البيانات إلى جدول بيانات مُمْتَد لتسهيل 
امُعالّجَة البارعة . تحقق من كون الفنزة اممشار إليها تبدأ بالأسعار الأحدث 
أولا. إذا أردت قراءة البيانات بتسلسل زمني ينبغي ترتيبها حسب التاريخ. 


أ- ارسم خريطة خطية باستخدام المقياس الحسابى لسهم ۷10 مُستخدماً 
أسعار الإغلاق اليومية. 

ب- ارسم خريطة خطية باستخدام المقياس الحسابى لسهم ۷10 مُستخدماً 

ج- ارسم خريطة خطية باستخدام المقياس الحسابى لسهم ۷10 مُستخدماً 
أسعار الإغلاق الشهرية. 

د- ما نوع ا معلومات التي يمكنك جمعها عن سهم 10/ا بعدما نظرت إلى 
تلك الخرائط الثلاث. 

ه- ما الفوارق التي لاحظتها بين الخرائط الثلاث التي رسمتها؟ 

". كرر الأجزاء (أ) و (ب) و (ج) في السؤال الثاني باستخدام المقياس الخوارزمي. 
ما الفوارق التي لاحظتها بين الخرائط التي ر«متها في هذا السؤال وتلك التي 
رسمتها فى السؤال السابق؟ 

.٤‏ باستخدام نفس البيانات التي جمعتها في السؤال الثاني» ارسم خريطتي شموع 
لسهم فاليرو مستخدما البيانات الأسبوعية والشهرية. ما المعلومات التي 
يمكنك جمعها عن سهم ٠/10‏ عند النظر إلى هاتين الخريطتين؟ 

5. قي ظل عدم حصولنا على بيانات داخل الجلسة» تلك البيانات المتعاقبة: 
باستخدام أسعار الإغلاق اليومية التي جمعتها في السؤال الثاني» ارسم خريطة 


۹ 


إلجزء الثالث: تحليل إمسا .١ ١‏ تاريخ وبنية الخرائط البيانية 





النقطة والرقم باستخدام طريقة الانقلاب أحادي الخانة أحادي النقطة ' '' لسهم 


10 من سبتمبر 8 -سبتمبر ۲۰۱۰. 


. كما هو الحال في السؤال الخامس» باستخدام بيانات أسعار الإغلاق اليومية التي 


جمعتها فى السؤال الثانى» ارسم خريطة النقطة والرقم باستخدام طريقة الانقلاب 
أحادي ا خانة ثنائى النقطة "" لسهم ١/10‏ من سبتمبر ٠٠١09‏ - سبتمبر 
۰ 


. كما هو الحال في السؤال الخامس» باستخدام بيانات أسعار الإغلاق اليومية التي 


جمعتها في السؤال الثانى» ارسم خريطة النقطة والرقم باستخدام طريقة الانقلاب 
ثلائى ا خانات أحادي النقطة*” لسهم ۷10 من سبتمير ۲۰٠۰۹‏ - سبتمبر 
۰ 


.One-Point One-Box Reversal 


.Two-Point One-Box Reversal 


.One-Point Three-Box Reversal "^ 
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النصل الثانى عشر 
أساسيات مسارات الأسعار 


Trends - The Basics 
أهداف الفنصز‎ 
: بعد دراستك هذا الفصل ينبغى لك‎ 
معرفة السبب الذي مََحَ تحديد هوية امسار" "هذه الأهمية القصوى لتحقيق‎ ” 
أرباح ق الأسهم.‎ 
أن تكون قادراً على التعرف على كَل من المسار الصاعد " وامسار اهابط'”‎ > 
ونطاق اممتاجرة"".‎ 
استيعاب مفهوم الدعم وامقاومة.‎ ” 
الإطام بالأساليب الرئيسية لتحديد اممسارات.‎ ” 
الإملام بالإشارات الرئيسية الدالّة على أن امسار في مرحلة انقلاب.‎ > 
سوف نغوص الآن في أعماق جانبّي التحليل الفني الأكثر إثارة للجدل ألا وهما تخليل‎ 
امسارات وتخليل الأنماط والذي سوف نتعرض له في الجزء الرابع من الكتاب - تخليل‎ 
أنماط الخرائط '". هذا هو الجانب الغامض في التحليل الفني الذي يثبط عزيمة معظم‎ 
الدارسين هذا العلم بسرعة كبيرة جدا لأن أياً من ملاحظاته أو قواعده ليست بدرجة‎ 
الوضوح املطلوبة. تكولّد قواعد التحليل الفني عبر العديد والعديد من ملاحظات‎ 
المتداولين وامستثمرين. عموماًء بقيت القواعد على حاها منذ عصر تشارلز داو وعند‎ 


.Trend Identifying "* 
.Uptrend "` 

.Downtrend "" 

.Trading Range "" 

.Chart Patterns Analysis 





قراءة بعض الكتب لبعض قدامى الجهابذة الذين عاشوا فى ثلاثينات القرن العشرين يرى 
الواحذ منا أن ا ملاحظات آنذاك هي نفسها التي نراها في أيامنا هذه. أدى اختراع 
الحواسيب الآلية لزيادة سرعة العملية وق كثير من الأحيان أدى ذلك لإقصاء القواعد التي 
أمكن قياسها كَمَيَاً في السابق لكن اتضح أنها غير مربحة. رغم ذلك بقيت المبادئ هي 
ذاتها منذ ذلك الحين. تنقسم مسارات السوق إلى مسار قصير الأجل ومسار متوسط 
الأجل ومسار طويل الأجل. ما زالت الأنماط تتشكل بنفس الطريقة التي كانت تتشكل 
بها قبل ٠١‏ أو ٠٠١‏ عام مضت وما زالت تُفْسَّر بالطريقة ذاتها من قبل كل اللحللين 
المتابعين. ربما تختلف التفاصيل وربما أصبحت أساليب الكسب معتمدة على 
مُفاضَلاتِ”'"” شَنَّى بين المخاطر والجزاء”" لكن حتى الآن ما زال يتحتم على اللحلل أن 
يستخدم قواعد التحليل الفني لاتخاذ القرارات عند نقاط الخروج والدخول. إن صعوبة 
الكسب من التحليل الفن يلا تنبع من قواعد التحليل ذاتها بل من تطبيق تلك القواعد . 
في كل الفصول التالية» من الهم أن تتذكر أن املاحظات والإفادات التي نطرحها بين 
يديك ناشئة من ملاحظات لنا ولآخرين ممن اتخذوا التحليل الفني مِهئة. معظم 
المسارات والأنماط ليست أساليب ميكانيكية يُمكن بَرمَجَتُها واختبارُها باستخدام 
الحواسيب. عموماًء تستلزم اممسارات والأنماط فتزات طويلة - قد تمتد لسنوات من 
اطمارسة - لاكتساب مهارة التعرف عليها . أحد أبرز الانتقادات امموجهة لمجال التحليل 
الفني أنه لم يُحَوسّب ولا جُرّبَ حتى الآن بشكل كامل ودقيق. كما رأينا في الجزء الثاني 
من الكتاب الأسواق ومؤشرات الأسواق جرى جريب العديد من العلاقات سابقاً لكنها 
تدهورت بعدئذ مع جلى اممستقبل للعيان. يبدو أن الثابت الوحيد هو أن المسارات 
تحدث وأنها مصدر الربح عند التعرف عليها والانتفاع بها على خو صحيح. 


.Trade-offs 
وقال تعالى 'وجزاءٌ سيئة سيئة مثلها" فمعنى الجزاء السلي‎ ٠" قال تعالى 'فجزاهم بِمَا صَبَرُوا جنة وحريراً‎ :R ew ”* 
والإيجابي' والأخير فقط يسمى املكافأة"' موجودان للمصدر اللخوي وهو ما يُمكن أن يحدث مع أي نتائج لتحمل امخاطر فقد‎ 


۲ 





يُقدّم كل املحللين بين حين وآخر إفادات تبدو كحقيقة لكن فى الكثير من الحالات تكون 
تلك الإفادات مبنية على ملاحظات خاضعة لوجهة نظر المحلل الذاتية لذا لا ينبخي 
التعويل عليها على نحو أعمى دون إجراء تخقيقات شاملة ودقيقة. إن مناقشتنا حول 
امسار والدعم والمقاومة والفوارق التي لا تكاد درك بين الأنماط سوف يبين لنا أين 
يُمكن أن يُرَى وجوذها عن طريق الخطأ وأين يُمكن أن يكون تفسيرها صعباً للغاية. 
على مر السنين أُرسِيّت قواعد سوف تساعد في التفسير. ومع ذلك ينبغي لدارسِي هذا 
العلم التأكذ بأنفسهم عبر اختبار هذه القواعد وتخريبها. ليس ثمة ما و 
تماما في مجال التحليل الفني ولا في أي منهج ليل استثمارات آخر. في الواقع؛ مفاجىٌ هُوَ 
كم امال اممستثمر باستخدام نظريات تخليل فني وأساسي لمتختبر أو أثيت عدم ربحيتها . 
معظم امحترفين الذين أمضوا حياتهم في دراسة ومُمَارّسَة التحليل الفني سوف يجزمون 
أنه ما من وَصفة سهلة وسحرية للوصول إلى الشروة! فلا تتوقع أن تكون املاحظات 
والقواعد التالية جرد وسيلة سهلة لتحقيق الربح. عليك دراسة التحليل الفني جيدا 
والتحلي بالصبر ثم أخيراً عليك دراسة التحليل بشكل أوفَى ! نقترح أن يتاجر الدارس 
على الورق فقط في البداية ثم يبدأ الاجر يليد ذلك اة اة ضكيلة ما ندا 
للعجلة فسوف تبقى الأسواق دائماً هناك ! 1 
اطمسار: مفتاح تحقيق الأرباح Trend-The Key to Profits‏ 
تذكر أن قي الأرباح في أسواق الأوراق اطالية هو الغرض الوحيذ وأن التحليل الفني ما 
هو إلا وسيلة فعالة لتحقيق الربح بنفس قدر فعاليتها في كبح جاح المخاطر. في النصول 
السابقة من هذا الكتاب شَدَّدنا على أهمية ديد امسار الاتجاهي ”" وامتطاء صّهوته في 
أسواق الأوراق اطالية. إن مفتاحّ تخقيق الأرباح في أسواق امال هو اتَبَاعٌ الخطوات الثلاث 
التالية : 

.١‏ حددء بأدنى حد من مخاطر الخطأء متى بدأ امسار الجديد في أسرع وقت مُمكن 


.The Directional Trend "` 





۲. اختروابدأ مركز ضمن امسار يتناسب مع اتجاه المسار الجاري» بصرف النظر 
عن اتجاه امسار (تداول مع المسارء كن شرائياً ف امسارات الصاعدة وقي 
المسارات اهابطة إِمّا أن تحتفظ بالنقود أو تبيعَ على المكشوف). 

*. قم بتصفية تلك المراكز حينما يعلن المسار عن نهايته. 

إن نزوعَ الأسواق للتحرك ضمن مسارات واضحة الوجقة مَفهومٌ بسيط جداً لكنه صعب 
من الناحية العملية. تقر فنا جميع أنظمة المتاجرة الميكانيكية والتي حققت الللايين 
واطلايين ممستخدميها من ال مستثمرين تعمل استناداً إلى مفهوم بسيط هو امتطاء 
صهوة المسار والبقاء هناك حتى وصوله إلى نهايته الحتمية. سوف نناقش المبادئ الكامنة 
وراء بعض هذه الأساليب لاحقاً فى هذا الفصل وقي فصول لاحقة. 

ثمة توضيح تحذيري رئيس في التحليل الفنيء والمذكور آنِمَاً هو : رغم أنه يسهل 
استيعاب امسار كَمَفهوم إلا أن تطبيقة عملياً صعب إلى حَد بعيدٍ لأن ديد امسار من 
جهة وانقلاب امسار من جهة أخرىء في عدة حالات؛ يكون قراراً ذاتياً يعتمد على 
مهارة وخبرة متخذ القرار وبقدرته على كبح جماح مشاعره. إن الممارسة وامعاناة الذهنية 
يشكلان خلفية أي محلل فني ناجح. إن التعليم الأغلى في العالم هو على الأرجح ذلك امال 
اطمفقود نتيجة قرارات خاطئة وضبابية وغير منضبطة. كل المتعاملين في الأسواق 
يرتكبون أخطاء إلا أنَّ المحترفين الملتزمين بنظام صارم يصححون أخطائهم سريعا. 

عند الوصول للفصل الخامس عشر: أنماط خرائط امزاج ومناقشة شى أنماط 
الأسعار التي رَصدّت سوف نلاحظ أن كل الأنماط عبارة عن مزيج من خطوط مسارات 
صاعدة وهابطة وعرضية. لذا أصبَح لِرَامَاً علينا بداية أن نفهم المسارات وخطوط 
المسارات. إضافة إلى ما سبق» فإن كل الأنماط تُستخدم إِمّا لتوكيد أن مسارا أطول زمناً 
ما زال مهيمناً وإمّا للتحذير من أن اناه ا مسار نفسه قد بدأ في التخير. لذا فإن الأنماط 
في حد ذاتها ليست إشارات متاجرة صريحة ولكنها ثُمَثْلُ وسائل استفادة من مسارات 
سائدةٍ وربما من مساراتٍ تخوض مرحلة تحَوّل في اتجاهها . 


.Bar Chart Patterns "" 
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Trend Terminology اصطلاحات امسار‎ 


مهمة المسارات تمييرٌ جاه الأسعار. عندما نطلق اللفظ مسار فإننا صف بذلك اللفظ 
مساراً اتجاهيا”” أسعاره متصاعدة أو متزاجعة والذي يمكن من خلاله تخقيق أرباح 
باستخدام أسلوب انبا ع المسار"". نسم امسار العرضي نطاق مُتاجَّرَةَ أو منطقة 
حيادية “". هذه هي امصطلحات المعروفة قي وصف أنواع المسارات امختلفة. إن تقنية 
اتباع امسار لا تعمل بشكل جيد في أسواق غير واضحَة الوجُمَة ' **. معظم المحللين 
الفنيين يفضلون استخدام متذبذبات الأسعار عند التعامل به ا كهذه. 

في الفصول العديدة التالية سوف ننظر إلى الأسعار من المنظور الإيجابي امُتحَسّن. نعني 
بذلك أننا حين ندرس المسارات بشكل صرف سوف نفترض مساراً صاعدا. في غلب 
الأحوال يكون وصف امسار اشابط والقواعد الحاكمة له على النقيض تماماً من وصف 
امسار الصاعد والقواعد الحاكمة له. ليس منطقيّاً أن نعيد كتابة كل جملة لكل اتجاه من 
الاتجاهين. وبامثل عندما نناقش الدعم واملمقاومة سوف نناقش الدعم ونضع افتزاضاً ما 
لم يُذكر خلاف ذلك أن المقاومة هي العكس تماماً وف الاتجاه المضاد. قمنا بهذا 
لتيسير قراءة الكتاب ولكون معظم اممستثمرين يفضلون النظر إلى أسعار متصاعدة على 
أية حالء حتى لو لم يكن لديهم سبب منطقي لفعل ذلك. 


أساس خخليل اهسار - نظرية داو 

Basis of Trend Analysis - Dow Theory 
كما مر بنا قي الفصل السادس نظرية داو » كان تشارلز داو من أوائل الحللين امعاصرين‎ 
الذين كتبوا عن حقيقة تخرك أسعار سوق الأسهم ضمن مسارات واضحة الوجهة.‎ 
عملياًء كل البنود امُتداولّة قي أسواق حرة وسهلة التسييل تتحرك فى مسارات محددة‎ 
الوجهة.‎ 


.Directional Trend "™ 
.Trend Following ""' 
.Neutral Area “ 
.Non-Trending Markets "“' 
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طبقاً ملا كتبه داو» يتوجب على ال مستثمرين واملتداولين التركيز على الأفق الزمني الأكثر 
مواتاة لظروف كل منهم. 

المسارات كسَيريّة"“ حيث أن سلوك المسارات هو ذاته أياً كانت الهدة الزمنية التي 
يستغرقها المسار. تتصرف مسارات دقيقة بدقيقة بنفس الطريقة التي تتصرف بها 
مسارات يوم بيوم مع فروق هامشية بسيطة بسبب الاختلافات المقبولة عقلا في سيولة 
الفترات الزمنية الأقصر. أشار داو إلى أن هناك ثلاث آفاق زمنية رئيسية : الابتدائي 
(الرئيسي) والثانوي والفرعي» والتي شبّهَها داو باهد والجزر/الأوج (الرئيسي) واءلوج 
(الشانوي) والمويجات/الرقرقة (الفرعي). في الواقع ما زال هناك مُدَّد للمسارات أكثر 
بكثير. ركز داو على المسارين الأولين لأنه فيما يبدو كان مقتنعا أنه ما من أحد يُمكنة 
تخليل الرقرقة. بعض المحللين اليوم يستطيعون تمييز مسارات أكثر بكثير مِمَّا رصده 
داو الذي لم يكن لديه حينئذ رفاهية وجود حاسوب يقتفي أثر الأسعار صفقة بصفقة. 
كانت ملاحظة داو الأخيرة - وربما هي الأهم - أن المسارات بحكم طبيعتها تميل 
للاستمرار أكثر من ميلها للانقلاب. لو كانت طبيعة المسارات خلاف ذلك» أولآ لن 
يكون هناك مسارات وثانياً لن ي مكن تخقيق أرباح اعتماداً على وجود مسار. ربما 
تبدو الجملة السابقة سخيفة لشدة وضوحها لكنها تشكل أساس لكل ما يفتزضه المحلل 
الفني حين يبحث عن بدايات المسارات ونهاياتها. هذه الجملة أيضا تثير غيظ اسْتظَّرين 
الأكادميين المقتنعين بأن تخيرات الأسعار عشوائية. 


أي مسار مُعَيّن يتأئر با مسارين الأكبر منه مباشرة والأصغر منه مباشرة ”*'. مثلاً؛ في 
الشكل -1ء نستطيع أن نرى مساراً صاعداً واضح المعالمفي سهم جونس نآند 
جونسٌن للا// إلا أنه - أي امسار - ليس خطا مستقيماً صاعداً. خلال امسار المتصاعد 
ثمة مسارات أصغرء منها الصاعد ومنها اهابطء وإذا ما دققنا النظر أكثر سوف نرى 


"' ذات نمط هندسي متكرر يتخذ فيه الجزءٌ شكل الكل الذي َأ منه ذلك الجزء تماماًء مهما صخر حجم الجزء بالنسبة 
للكل الذي زا عنه. 

:Next Larger and Next Smaller Trend "“"‏ مسار أكبر (أعلى رتبة) يُشَكَلُ امسار الذي نعنيه جزءاً منه ومسارٌ 
أصغر (أدنى رتبة) يُشَكلُ جزءاً من امسار الذي نعنيه. امترجم 
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مسارات أصغر وأصغر خلال تلك الأصغر !! تلك ببساطة هي الطبيعة الكُسَيريّة 
للمسارات. لاحظ أيضاً أن المجموعة التالية من المسارات الصغيرة في امسار الصاعد 
الطويل بها ارتفاعات أكبر وتراجعات أصغر. هذا هو أثر امسار الأكبر على المسارات 
الأصغر. هذا هو السبب في وجوب معرفة اللحلل لاتجاه المسارين الأكبر والأصغر من 
امسار محل بحثه عند دراسته لذلك امسار أياً كان طوله. اممسارات الأطول سوف تؤثر 
على قوة ا مسار محل البحث وامسارات الأقصر سوف تعطي في كثير من الأحيان إشارات 
مبكرة عن حول اتجاه ا مسار الأطول. مسارات الأجل القصير - بحكم تعريفها - تنقلب 
قبل مسارات الأجل المتوسط وكذا تنقلب مسارات الأجل المتوسط قبل مسارات الأجل 
الطويل. 
اف 
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FIGURE 12.1 large and small trend (NJ, daily: April 24, 2009-October é6, 2009) 


كيف تؤثر كفسِيّة ا همستثمر على المسارات؟ 

How Does Investor Psychology Impact Trends? 
كما هو معروف من أساسيات الاقتصاد» العرض والطلب يحددان سعر أي سلعة. لا‎ 
يختلف الأمر في سوق الأوراق امالية. كل الأسعار تتحدد عبر العرض والطلب حينما‎ 
يتوصل البائعون وا مشترون إلى اتفاق على سعر الصفقة والكمية. بماذا تخبرنا الأسعار‎ 
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ناهيك عن تَخَيُّرها؟ من اشّسَلّم به أنه في حال تنفيذ عدد كبير من الصفقات عند سعر 
واحد يخيرنا السعرٌ حينئذ أن هناك توازناً وقتياً بين قوى العرض والطلب وأن كلاً من 
البائعين واممشترين قد نالوا رضاءهم. بطبيعة الحال نادراً ما تصل الأسواق امالية لحالة 
توازن طويل الأجل. الأسعار تتغير على الدوام حتى ولو كانت بمقادير ضئيلة سعياً خو 
توازن نظري. قد تتذبذب الأسعار بمقادير تذبذب صغيرة و/أو كبيرة ويمكنها أن 
ا و/أو تهبط كما يمكنها أن تصعد وتهبط في آن. أياً كان التحرك السعري فإنه 
في نهاية اططاف يَتَحَدّد عبر التوقعات وقوة البائعين وامشترين. إذا كان قطاع عريض 
من التوقعات يصب في مصلحة زيادة الأسعار مستقبلاً لكن في ظل رؤوس أموال فاعلة 
قليلة أو دون وجود رؤوس أموال فإن الأسعار ستبقى كما هي وقد تتراجع. بالطبع 
تتغير التوقعات بين لحظة وأخرى وكذلك تتغير القدرة على التصرف. في الأسواق» ما من 
شيم تام الاستقرار ولا تام الثبات. 

حين تتحرك الأسعارٌ ضِمنَ مسار, تُسَمَى حينئذ مُتَوَجّقَة أو واضَحَة الوجُقة * . تظل 
تتحرك غو وجقة محددة وتخبرنا بحركنها تلك أنَّ ثمة تفاوت بين قوى العيرمن اط 
سوف يقع البعض في خطأ القول أن ثمة وفرة في املشتزين عن البائعين أو العكس. في كل 
صفقة منفردة هناك عدد محدد من الأسهم يُكَفْذ ومن تم هناك دائماً توازن مؤقت بين 
قوى العرض والطلب عند لحظة تنفيذ الصفقة. إن ما يبني المسار هو قوة كل من 
امشترين والبائعين وهل لديهم أموال أم أسهم؟ وما مدى جرأة وشغف المشترين 
والبائعين؟ وهل لديهم معلومات محددة أم استنتاجات؟ وهل تلك الاستنتاجات عقلانية 
أم لا؟ هل تصرفاتهم مدفوعة بمشاعرٌ الخوف أو الطمع؟ 

نعرف من الدراسات السلوكية أنه من وجهة النظر النفسية فإن آلية التغذية 
الاسترجاعية الطردية ق عقولنا تميل بشكل جماعي للحفاظ على اتجاه هذا المسار. في 


امسار الصاعد على سبيل المثال يل المشتزون الذين حققوا أرباحاً إلى الاستمرار في 


وضعيتهم كمث كمشترين أما المشنزون الجذد الذين رأوا فرص الربح وقد فاتتهم فيقبلون 


.Trending ؛‎ 


۸ 








بدورهم على الشراء . يستمر مسار الأسعار صاعدا. في نهاية المطاف وعلى مدى فترةٍ 
زمنية أطول تنجرف الأسعار عائدة خو متوسطها الحسابي أو ربما نحو قيمتها الحقيقية 
لكنها في الوقت ذاته تتخذ مساراً صاعدا أو هابطاً أو عرضياً. لو افترضنا على سبيل 
امثال أن الأسعار تتصاعد تدريجياً فمعنى ذلك أن المشترين لديهم توقعات إيجابية أقوى 
ولديهم الإرادة والقدرة على ضخ امزيد من الأموال في الورقة الطالية. على النقيض؛ إذا 
كانت الأسعار تتراجع فمعنى ذلك أن البائعين لديهم توقعات سلبية أقوى ومراكز 
أكبر*" ليبيعوها. إذاء يخبرنا مسار السعر عن مقدار القوة والجرأة والشغف في السوق 
لبيع أو شراء كل ورقة مالية. بالنسبة للمحلل الفني فإنه لا يعنيه أساس التوقعات التي 
يَموجُ بها السوق - وهي كثيرة - ولا مصدر القوة الموجودة في السوق ولا مصدر الأموال 
التي يجري ضخها ولا حتى مصدر الأسهم. إن استباق مسار الأسعار وامتطائه؛ طاما 
استمرء هو السبيل الوحيد الذي يتمكن ال لحلل الفني عبرَهٌ من خقيق الربح. 

How is The Trend Determined? كيف يُحَدد المسار؟‎ 


بالطبع ليس هناك على الإطلاق مسار عبارة عن خط مستقيم وإلا لَكَانَ من السهل جداً 
القول بأن المسار قد انقلب. إذاً» امسار هو اتخاةٌ وليس خَطَّاً. يرافق هذا الاتجاءَ العديذ 
من المتعاملين امُتشَكّكين. في بعض الأحيان يكونون من المراجحين”*' الذين يراهنون 
ضد اتجاه اهسار أو الذين بالكاد يضاربون على فروق الأسعار. والأكثر احتمالاً أن 
يكونوا مستثمرين أو متداولين نفذت نقودهم أو أسهمهم أو ربما يكبحون جماح 
أنفسهم لفترة قصيرة آمِلينَ أن ترتد الأسعار ف الاتجاه الذي يخدم مصالحهم. بتعبير آخرء 
يتذبذب سعر الورقة امالية ذهاباً وإياباً فى مسارات أصغر طوال رحلته ضمن المسار 
الأكبر. هذا يجعل تخديد التوقيت الذي ينقلب عنده امسار الأكبرٌ قراراً صعباًء لأن أي 
علامات انقلاب قد تكون خاصة فقط بالمسارات الأصغر امْتَضّمََّة داخل المسار الأكبر. 

أضف إلى ذلك أنه فى أغلب الأحوال تأخذ الأوراق المالية قسطاً من الراحة خلال أي مسار 
وتتحرك عرضياً حتى يُستوعب الارتفاع أو التراجع السابق من قبل كل المتعاملين في 


“ كميات أكبر من الورقة امالية في حوزتهم. 


.Arbitrageurs “' 








السوق. إن الجانب النفسيًّ الُسَبّب هذه الطفرات و المحطات و الارتدادات عِلمّ شيقٌ في 
حد ذاته لكن لا صلة له بالنقاش الذي بين أيدينا . نريد أن نعرف ببساطة ما هو امسار 
الذي نضعةٌ صب أعيّننا وهل هناك علامات عليه حين ينتهى أو يغير اتجاهه؟ 

الذرى و الأغوار Peaks and Troughs‏ 
ما هو أبسط السبل للنظر للأسعار وخديد المسار؟ أسهل تلك السبل أن تنظر إلى الذرى 
والأغوار ضمن سلسلة تذبذبات سعرية. إذا مالت الذرى لأن تكون أعلى من الذرى 
السابقة ها ومالت الأغوار أيضاً لأن تكون أعلى من الأغوار السابقة ها فلاب أنَّ امسار 
صاعذ. كما ترى في الشكل ٠۲-٠١‏ الأمر بهذه البساطة. 
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FIGURE 12.2 Peaks and troughs used to determine trend (JNJ weekly: November 7, 2008-July 2, 
2010( 


إذا كانت الذرى والأغوار أقل من سابقاتها فلابْدَ أنَّ اهسار هابط. إذا كانت الذرى 
والأغوار مُتَتَائِرَة فإن امسار يتَعَدَّر تحديده وإذا حدثت الذرى والأغوار عند نفس 
مستويات الأسعار تقريباً فإن المسار لابد وأن يكون نطاق مُتاجرة. إن النظرَ ممسارات 
الأسعار على خريطة أمرّ أسهل بكثير. كما تبين من الفصل السابقء أي جدول للبيانات 
يجعل التحَرّف على نظام السع ر”*' بأي شكل أمرا بالغ الصعوبة. معظم ابلحللين 
.Price Order‏ 
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يستخدمون خرائط امزال أو خرائط الشموع لرسم خطوط عليها ثُمَثَّلُ امسارات (انظر 
الشكلين 8-١١‏ و .)٤-۱۲‏ 
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FIGURE 12.3 [rend line drawn through troughs (NJ weekly: Novernber 7, 2008-uly 2, 2010| 


TROUGH JNJ - Johnson & Johnson 
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FIGURE 12.4 Trend lines in candlestick chart JNJ weekly: November 7, 2008-luly 2, 2010) 


هناك عدة طرق للقيام بذلك سنناقشها لاحقاً قي هذا الفصل. لكن لم لا نبدأ الآن 


الدعم والمقاومة . 
۳١‏ 


Determining a Trading Range نديد نطاق امتاجرة‎ 


تحدث نطاقات امتاجرة (المسارات العَرْضِيَّة) حين تظهر الذرى والأغوار في كل مرة عند 
مستويات أسعار متساوية تقريباً. تتجمع الذرى عند مستوى سعر معين فيما تتجمع 
الأغوار عند مستوى سعر آخر أقل من مستوى الذرى. يحدث هذا التكوين بعدما يصل 
المسار الأكبر إلى استراحة مؤقتة. يُطلق على نطاق امتاجرة أيضاً منطقة تعزيز“ أو 
منطقة اكتظاظ " أو تكوين مستطيل " . أطلق تشارلز داو على الأنماط العرضية بالغة 
الصغر اسم تكوين الخط'” وعند استخدامها في مؤشرات الداو جونز فى إطار قواعد 
حددة للغاية كان على المؤشرات الالتزام بها بسبب تلك التسمية. وليم هاملتئن؛ هو 
ذلك الرجل الذي لف داو قي رئاسة خرير وول ستريت جورنال» كان من رأيه أن تكوين 
الخط هو التكوين السعري الوحيد الذي له قدرة تنبؤية. 


What is Support and Resistance? ماهيّة الدعم واطقاومة‎ 


عندما تَمَرُ الأسعارٌ بحالة تتصاعد فيها ثم تنقلب هابطة فإن أعلى سعر قق في أثناء 
الصعود - الذروة - يشار إليه على أنه نقطة مقاومة ٠"‏ إنه ا لمستوى الذي يصطدم عنده 
التقدم السعري بمقاومة بيعية. إنه ا هستوى الذي يصبح البائعون عنده بنفس قوة 
وشراسة المشترين وهو ما يؤدي إلى توقف الارتفاع. حينما يصبح البائعون (العرض) 
أكثر قوة وشراسة من المشترين (الطلب) ينتج عن ذلك تراجع الأسعار من عند نقطة 
الذروة. يصبح مستوى امقاومة منطقة مقاومة " حينما يتحقق أكثر من مستوى مقاومة 
عند السعر ذاته تقريبا. نادرأ ما ترتفع الأسعار ثم تتوقف عند ذات المستوى بالضبط. 
إن أي ذروة سعرية منفردة وكثيفة التداول خدد مستوىّ للمقاومة لكن حتى عندئذ - 
ونظ را لحجم التداول المرتفع خاصة إذا جاءت مسبوقة بارتفاع حاد قي السعر - تمثل 


.Consolidation ““ 
مرملؤوعومه».‎ "“* 

.Rectangle Formation *' 
.Line Formation *' 
.Resistance Point * 
.Resistance Zone ™" 
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علامة على امضاربة وتحكم ا مشاعر في السوق كما أن السعرٌ الذي يبدأ البائعين الكبار 
عنده قي البيع فعليا مجهول. 

نقطة الدعم" نقيضُ نقطة القاومة» حيث أنها تمثل غورا منفرداً. عند مستوى الدعم 
يصبح المشترون بنفس قوة وشراسة البائعين وهو ما يوقف تراجع الأسعار. 

إن مفهوم الدعم وايمقاومة يُسَلّْمِ بأن الأسعار سوف تتوقف مستقبلاً عند هذه 
ا مستويات أو امناطق السعرية والتي تمثل حواجز نفسية محفورة في الذاكرة. بمرور 
الوقت سوف تُعَرَرْ تلك اممناطق السعرية لتصبح حواجز تعيق أي تخرك مستقبلي 
للأسعار. إن تلك المناطق لا تتعزز فقط بمرور الزمن لكنها فور اختراق الأسعار ها 
تبدل وظيفتها بحيث يصبح الدعم السابق مقاومة وتصبح اطقاومة السابقة دعما. 


لم يتشكل الدّعم واطقاومة؟ 
Why Do Support and Resistance Occur?‏ 
" هل سَبَقَّ أن اشتريت سهماً ورأيت سعرهٌ يتراجع وهو ما جعلك تثُوق لبيع كل 
ما لديك منه بالسعر الذي دفعته فيه؟ هل سبق لك أن بحت سَّهمَاً ورأيته يرتفع 
بعدما بعئه وتَمَنّيت لو كانت الفرصة قد أتيحت لك لشرائه مرة أخرى؟ حسناء 
لست وحدك ! إنها ردود أفعال بشرية مشتركة تتجلى على خرائط الأسهم 
مُحدئة مستويات الدعم وامقاومة " جيكّر(1577) 
دعونا نلقي نظرة على النفسية اهّسَلّم بها وراء مستوى الدعم ونرى أسباب كونها نافذة 
البائعين. في الشكل ۰۵-۱۲ وصل سهم جونسن آند جونسن //ا// إلى ذروته عند 0٦,۵‏ 
دولار في العشرين من مايو (3)» ما مَثَّلَ مستوى مقاومة محتملء ثم تراجع السعرٌ 
مُلامِسا 0,87 دولار في الثامن والعشرين من مايو (0) وهي النقطة التي انقلب عندها 


.Support Point ““ 
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السهم صاعداً. أصبح سعرٌ نقطة الدعم - 07,85 - مستوى دعم. ذلك بالضبط تقريباً 
هو مستوى الدعم الذي يطابق نقطة الدعم (2) التي كونت قاعاً عند 07,6١‏ دولار. بعد 
ذلك تسابق السهم عائداً مرة أخرى نحو 5,5٠‏ دولار فى السادس من يونيو 0) وهو 
نفس مستوى اللقاومة المتكون سابقاً عند نقطة المقاومة (3) في العشرين من مايو. 
أصبح لدينا الآن نقطتًا مقاومة واضحتا املعالم عند :05:0٠‏ ونقطتًا دعم عند .07,5١‏ 
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FIGURE 12.5 Support and resistance zones JN] daily: May 7, 20094uly 17, 2009} 
: لأن‎ ٥۳,۹١ يكننا افتراض أن ثمة مشترين محتملين عند النقطة‎ 


0٦,0١ عند البيع اللحموم”” التالىء أولئك الذين باعوا على المكشوف عند‎ .١ 
دولار سوف يقومون بتغطية مراكزهم لأنهم رأوا أن السعر أوقف تراجعه‎ 
السابق عند ١5,*ة ( و 2) ولا يريدون تحمل المخاطر الناحمة عن تسابّق‎ 
الأسعار صعوداً مر أخرى نحو 05,50 دولار الذي إن حدث سوف يلتهم‎ 

** #ه-ااع5 : البيع السريع والكثيف للأوراق اطالية كالأسهم والسنذات وكذا السلع. قد يحدث البيع امحموم لعدة أسباب. 
آخرء إذا ارتفعت أسعار النفط الخام بشدة وسرعة فرما أطلق ذلك بيعاً محموماً في أرجاء السوق نظراً لتصاعد المخاوف من 
مواجهة الشركات لزيادة في تكاليف الطاقة. 
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". أولئك الذين ظلوا يراقبون السهم ولم يقوموا بالشراء عند 07,6١٠‏ سابقاً 
وسوف يكونون مقتنعين أن تراجع السعر حتى 07,6١‏ هو عودة للسعر الذي 
تَمَنَوَا سابقاً شراء السهم عنده وفاتتهم الفرصة حينذاك. 


“. أولئك الذين باعوا السهم عند القاع 08,6٠‏ دولارء حينما تراجع من 0770٠‏ 
دولار» ثم رأوا السعر يرتفع فوراً منذ ذلك الحين فصاعداً ورغبوا في إعادة 
الدخول في صفقة عند السعر الذي باعوا به سابقاً. 
لاحظ أن أياً من أولئك اللاعبين لم يكن يستخدم سببا جوهرياً ولا معلوماتياً لشراء 
السهم عند السعر 08,60 دولار. الأسباب نفسية بحتة إلا أنها أسباب قوية قى حد 
ذاتها. إن الافتراض الُم بصِحَّته الذي يتبادر لأذهان المحللين الفنيين أن ٠٠,۹۰‏ 
دولاراً أصبحت الآن منطقة دعم وأن الأسعار عند هذا ال مستوى سوف تتوقف عن 
التراجع مُستقبَلا. يقضي الافتراض اّسَلّم بصحَته أنه كلما تكرر توقف الأسعار عند 
منطقة معينة» فمن المرجح أن تصبح هذه المنطقة أكثر قوة وأهمية في ا مستقبل. 
هناك منطقة مقاومة محتمل وجودها الآن عند 05,2٠‏ دولار لأسباب مشابهةء لأن هناك 
بائعين يرغبون في البيع عند ذلك السعر وَهُمْ : البائعون الذين فقدوا الفرصة السابقة 
للبيع عند ۰0,0١0‏ والبائعون الذين اشتزوا عند 05,2١‏ دولار ويريدون استعادة 
أمواهم» والبائعون الذين يريدون البيع على ا مكشوف عند 05,20 اعتماداً على توقف 
السعر عند تلك النقطة سابقاً. إذاء مناطقٌ الدعم واممقاومة مستويات سعرية تَصِلٌ 
فيها قُوَى العرض والطلب لحالة التوازن بينها لأسباب نفسية غير اعتيادية لكنها 
ماذا عن الأرقام امدورة؟ What about Round Numbers?‏ 


من اطفارقات أن نزوع المتعاملين للبيع أو الشراء يزداد حين تصل الأسعار لأرقام 
مدورة . فمثلا الشكل 0۵-۲ الخاص بسهم جونسّن آند جونسُن ل/ا/ل يُظهر مستوى 


“* الأرقام امْدَورة - امان دداه: (ترجمة المصطلح فقط من قاموس املورد أما التعريف فمن المعلومات املتوافرة)» 
الأصل أنها الأرقام التي تنتهي بأصفار مثل ٠١‏ و ٠٠١‏ و ٠٠٠١‏ و 1٠٠١‏ وهكذا .. ثم دخل العدد ۵ كعنصر فاعل فأصبح 
Yo‏ 


دعم ومقاومة قوي عند 07,4٠‏ (تقريباً 04) دولار. يفكر المتعاملون من زاوية الأرقام 
اطمدورة. وإلا ماذا تبيع محلات وول مارت قميصاً بسعر ۲۹,۹۵ بدلاً من ٠۰‏ دولار؟ إنهم 
يعرفون أن الناس سوف يرتبطون لا شعورياً بال " ۲۹ " ويظنون أنهم يحصلون على 
قميص قيمته ۲۹ دولار وليس "١‏ دولار. يُفَكَّرٌ الناسٌ من زاوية الأرقام اممدورة 
وَيَتَصّرَُونَ على هذا النحو في أسواق امال أيضاً. المشكلة الحالية التي تواجه منهوم 
الأرقام اطمدورة هي انتشازٌ املعرفة عن هذه الذز عة على نطاق واسع. إذاًء من الأفضل عند 
التفكير في وضع أوامر دخول الصفقات أن نقوم بتحديد نقاط الدخول الخروج اعتماداً على 
الحالة الفنية بدلاً من الاهتمام بالأرقام ادوّرة. 
كيف تُحَدَّد نقاط الانقلاب اهامة؟ 

How Are Important Reversal Points Determined? 
كلما زادت أهمية نقطة الانقلاب زادت أهمية مستوى الدعم واطقاومة. هناك عدة طرق‎ 
لتحديد هوية أي نقطة انقلاب هامة. لم لا نلقي نظرة على بعضها"” ؟‎ 
DeMark or Williams Method طريقة ديمارك أو وليامز‎ 


قام كل من توم ديمارك و لاري وليامز بابتكار طريقة لتحديد نقطة الانقلاب باستخدام 
عدد المزالج (قي خريطة المزالج) على جانبي نقطة الانقلاب المحتملة. فمثلاء عند مزلاج 
قعر"" ربما يبحث المحلل عن مزلاجين هما قعرين أعلى"" مباشرة على جانبي المزلاج 
المحتمل كونه يشكل الغور. يمكن زيادة عدد المزال المطلوبة على كل جانب من الجانبين 
لزيادة أهمية العَور لكن ذلك سوف يكون على حساب عدد الأغوار فى نفس الخريطة. 
كلما زاد عدد القعور المطلوية الُؤْكَدَةَ ''' للغور › زادت أهمية الغور نفسه. 


المصطلح يُطلق على الأرقام التي تنتهي بأصفار أو بخمسة (5). في الأسواق جد أن المتعاملين يضعون أسعاراً للشراء أو البيع 
عند هذه الأرقام أو عند كسور العملة مثل 4.50 أو ٠٠.٠١‏ ... وهكذا) . 

'”' فى هذا القسم نركز ف اممقام الأول على كيفية تحديد الأغوار ومستويات الدعم الهامة. بالطبع الذرى ومستويات اللقاومة 
اهامة سوف تتحدد بنفس النسق لكن فقط في اتجاه معكوس. هامش أصلي رقم ١‏ ص ۲۲۲ في النسخة الامجليزية. 
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FIGURE 12.6 DeMark Williams reversal points (NJ daily: May 7, 2009-uly 16, 2009| 
500 ي م‎ 7 5 7 8 
أُشِيرَ بأسهم إلى كل امزاج التي سبقها قعرين‎ .5-1١7 كمثال للتوضيح» انظر إلى الشكل‎ 
أعلى أو ذروتين أعلى. النقطة (2) ليست غورا لأنها لا تمتلك على الأقل قعري نأعلى‎ 
على كل جانب من جانبيها . وبالهثل؛ النقطة (0) ليست ذروة حيث لا تمتلك شمعتين‎ 
لديهما ذروة أقل''' على كل من جانبيها. هل النقطة (0) ذروة؟ لا نعرف حتى الآن لأن‎ 
الخريطة لا يظهر بها الشمعتين الواجب ظهورهما على يسار (20) للحكم عليها.‎ 
Percentage Method أسلوب النسبة‎ 
أسلوبٌ آخر لتحديد هوية الأغوار الهامة يتلخص ق أن نقرر بشكل مُسبَنَ المقدار الذي‎ 
ينبغي للسعر - خلال الور - أن يتراجعه ثم يتسابق لأعلى ماحيَاً التراجع. في الغالب‎ 
كمثالء في أي وقت يتزاجع فيه السعر لأكثر‎ 7 ١ تُستخدم نسبة» إذا استخدمّت نسبة‎ 
الغور. كلما كانت النسبة ا مستخدمة أكبر صارت نقاط الانقلاب أكثر أهمية وأقل تواثراً.‎ 
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طريقة يومَى التأرجح الق ابتكرها جjlن  Gann Two-Day Swing Method‏ 


إن طريقة وليم دلبرت جان للتأرجح شبيهة إلى حد بعيد بطريقة ديمارك أو وليامز. 
للعثور على نقطة دعم أو غور ثحذد هوية مزلاج قعر"' . فور تعيينه يجري رصد يومَي 
التداول التاليين له مباشرة. إذا كانت ذروتي اليومين أعلى من مثيلتيهما في مزلاج القعر» 
يُحَدُ مزلاج القعر نقطة دعم. في الأصل اعتمد جان أسلوب أيام التداول الثلاثة التالية "' 
لتحديد نقطة الدعم لکن مؤخراً جرى تخييرها لتصبح يومين (كرّوز» ۱۹۹۸). على نفس 
النسق تُعَيِّن نقطة املقاومة حين يظهر مزلاج ذروة خلال مسار صاعد يليه مزلاجين 
متتاليين قعر كل منهما أقل من سابقه. 





18 26 Jun 22 


Created using TradeStation 

FIGURE 12.7 Gann weobar swing points JN] daily: May 7, 2009-july 16, 2009|‏ 
الشكل ۷-١١‏ مطابق للشكل ٠-١١‏ فيما عدا كون قاعدة جان هي التي استُخدمَت 
لتحديد نقاط الانقلاب. الفارق بين الخريطتين هو أن النقاط (2) و(0) و(0) وهى نقاط 
الانقلاب لكونها حُدَّدَت وفقاً لقاعدة جان لم تحدث عند نقاط الانقلاب الخاصة ف 
ديمارك/وليامز. سبب ذلك الفارق هو أن نقاط الانقلاب الفعلية لم يتبعها اليومان 
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المتتاليان المطلوبان. لذاء عند استخدام قاعدة جان» ربما لا يحدث الانقلاب عند مزلاج 
الذروة الفعلية '' أو مزلاج القع ر الفعلى '. 

أسلوب حجم التداول الضخم High Volume Method‏ 

أحجام التداول بالغة الضخامة بيكنها أيضاً تحديد هوية أي نقطة انقلاب بارزة. حجم 
التداول الضخم في أي يوم تداول يشير إلى أن نشاطاً أكبر من المعتاد قد حدث فى ذلك 
اليوم. الشكل ۸-١١‏ يعرض انقلاب اليوم الواحد عند حجم تداول ضخم حدث عند 
ذروة وهو ما أحدت نقطة اتقلاب بارزة ومستوى مقاومة أوقف السباق السعري الذي جاء 


لاحقا '''. 


الشكل ۸-٠١‏ يوضح بالرسم انقلاب بيَّوم واحد"' أو الانقلاب بيومين"' . انقلاب 
اليومين يشبه تماما انقلاب اليوم الواحد إلا أنه يستغرق يومين. هذان النمطان قد 
يحدثان عند الذرى أو الأغوار. عندما يحدثان مَصحوبين بحجم تداول ضخم فإنهما عادة 
يُعربان عن نقطتي انقلاب هامّتين. لكون هذه التكوينات عادة ما تحدث عند مراحل 
يخرق فيها المتداولون فى انفعالاتهم فإنها - أي التكوينات -- تدل إمَّا على حالة ذعر 
وإمّا على فقاعة مضاربة"''. على هذا النحو لا يمكن على خرائط امزاج الضخمة 
التعرف على مستويات الأسعار الفعلية التي تحقق عندها الانقلاب. أحياناً ينبغي 
استعراض حركة الأسعار داخل اليوم ملعرفة مستوى السعر الذي تحققت عنده معظم 
عمليات الشراء والبيع. 


.Actual High Bar ™ 

.Actual Low Bar ™ 

"" كذا في الأصل ! الشكل ۸-٠١‏ الثاني هو الشكل الموضح في نسخة 7٠٠١7‏ ويتماشى مع النص المكتوب في نسخة ٠١٠١‏ و 
6-7 الأول هو الشكل ق النسخة الحديثة والذي لا يتماشى مع النص المكتوب في نسخته ! وقد أوردت الشكل ۸-١١‏ ق 
النسخة القدمية للتوضيح. 

.One-Day Reversal ''" 

.Two-Day Reversal ™ 

.Speculative Bubble ™ 
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FIGURE 12.8 One and Iworbar reversals (IN| daily: September 25, 2008-January 5, 2009| 
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FIGURE 12.8 Highrvclume reversal (dolly: July 2, اونوريف-2003‎ 27, 2003( 





كيف ترسم مناطق الدعم وامطقاومة؟ 


How Are Support And Resistance Zones Drawn? 
لرسم منطقة دعم (أو مقاومة)ء ببساطة» ارسم خط أفقي عند كل غور هام (أو ذروة‎ 
هامة) واجعل هذا الخط ممتداً للمستقبل. يمكن رسم هذه الخطوط عند القعور‎ 
المختصة بكل مزلاج أو كما اقترح جيلر (1957) باستخدام إغلاق اممزلاج لأن الإغلاق هو‎ 
امعلومة املتاحة ملعظم المستثمرين عبر الصحف الاقتصادية. ينبغي أيضاً جعل هذه‎ 
الخطوط ممتدة للماضي أيضاً لرؤية ما إذا كانت تراجعات الأسعار سابقاً قد توقفت‎ 
عند نفس مستوى الأسعار أملا. في بعض الأحيان؛ عندما تختشد تلك المستويات‎ 
الأفقية سوياًء أحياناً تتداخل مستويات الدعم والمقاومة عند نفس المستوى السعري.‎ 
منطقة كهذه تكون أقوى كلما ازداد عدد الخطوط الأفقية امحتشدة في نطاقها. بتعبير‎ 
آخرء كلما ازداد عدد ارات التي أوقف فيها هذا المستوى السعري ارتفاعات سابقة أو‎ 
دَعَمّ فيها تراجعات سابقة فإن هذا ا لمستوى سيكون أقوى - سواءً كعم جاء أم مقاومة‎ 
في ا مستقبل. نظراً لكون كل الأغوار السابقة لم تحدث عند نفس المستوى السعري‎ - 
بالضبط لذا يمكن رسم مساحة تسمى منطقة (©207) بين أعلى وأدنى خط أفقي.‎ 
يعمل هذا على تعريف الدعم واملقاومة الفعلييّن بوضوح.‎ 
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FIGURE 12.9 Support and resistance lines (TYX daily: August | 4, 2008-December 3, 2008) 
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الشكل ۹-١١‏ يبين كيف تُرسّم خطوط الدعم واطقاومة. لاحظ أن الخط تخت ٤٤‏ دولار 
مباشرة كان في بادئ الأمر مستوى دعم صمد أمام تراجع السعر من 5+ دولار ملا يزيد 
عن أسبوع ثم أصبح بعد كسره لأسفل خطأ للمقاومة أمام عدة سباقات سعرية انطلقت 
من الأسفل وتوقفت عنده. لاحظ أيضا أن السباق خو 46 دولار في نهاية سبتمبر تطابق 
مع السباق نو نفس امستوى في أوائل سبتمبر. خطًا المقاومة كوّنا سُويّاً منطقة مُقاوَمَة. 
لاحظ أيضاً خط الدعم الواقع بين 72 و ٠‏ دولار. لْمِسَ هذا الخط ثلاث مرات قبل أن 
تهبط الأسعار ما ته في أوائل نوفمير. 


إذا وجه خط أفقي منفرد دون أي خطوط أفقية أخرى بالقرب منه فمن امرجح أن يكون 
هذا الخط مستوى دعم ومقاومة مستقل. جرت العادة على أن امستويات من هذه 
النوعية - ما لم تكون مصحوبة بحجم تداول يفوق المعتاد - لا تكون بنفس القوة التي 
قد تمتلكها مستقبلاً مجموعة خطوط أفقية تشكل منطقة دعم ومقاومة. 

في ا مستقبل سوف تميل الأسعار لإيقاف تراجعاتها عند مستويات الدعم تلك وقد 
توقف تراجعاتها عند مستوى دعم منفرد بين حين وآخر. سوف تدخل الأسعار عادة في 
المنطقة لكنها لن تكسرها لأسفل الخط الخارجي للمنطقة. إذا حدث وكسرت الأسعار هذا 
الخط غو الأسفل؛ يصبح لدينا ما يُسَمَّى اختراق " والذي له عواقب هامة. إن اختراق 
الأسعار ملا دون الخط الأدنى ملنطقة الدعم معناه أن اممشتزين قد أصبحوا مُتحمين بما 
اشَْرَوهُ عند هذا اممستوى. انظر إلى الاختراق لأسفل' ' في الشكل 4-17 في نوفمبر عند 
خط الدعم. ترك هذا الاختراق الساحة خالية من المشترين وبدأ البائعون - على الأقل 
على هذا السعر - في التحكم قي السهم. إذا كان هناك مستوى دعم آخر على بُعد 
مسافة صغيرة أسفل اممنطقة التي أصبحت مكسورة حالياً فسوف تقوم الأسعار عموما 
بالتداول هبوطاً خو تلك المنطقة الأقل سعرا. إذاء في سوق متراجعة تصبح أي منطقة 
دعم هدفاً سعرياً فور كسر منطقة الدعم الأعلى منها سعراً. . توجد مناطق الدعم في كل 
الأطر الزمنية : اليوم والأسبوع وحتى خريطة دقيقة بدقيقة. بعض المتداولين يضاربون 
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على الأسهم والعقود المستقبلية فقط؛ء وخصوصا العقود ا مستقبلية بالغة الصغر””". 
بين تلك المناطق على أساس التداول داخل الجلسة بين مستويات دعم ومقاومة للأجل 
ما قلناه عن مستويات الدعم ينطبق تماماً على مستويات اللقاومة. الخطوط الأفقية 
عند الذرى الهامة سوف تبرهن على وجود تلك اللناطق» وحين تمد للمستقبل» سوف 
تصبح مناطق مقاومة لأي صعود ف الأسعار. أيضاًء بمرور الزمن» فإن أهمية الخطوط 
الأفقية القديمة تتقلص سواءً أكانت خاصة بمناطق دعم أم مقاومة. نقاط انقلاب 
الأسعار الأحدث هي الأهم لأن الذاكرة البشرية تضعُف بسرعة. 
كيف ينتفع اللحللونَ بنطاقات المتاجرة؟ 

How Do Analysts Use Trading Ranges? 
إذا ما عدنا إلى امقدمة السابقة عن المسارات العرضية جد أن نطاق الْتاجَرَةَ كما هو‎ 
هو مستوى سعري تكون فيه مَنطقتا اممقاومة والدعم قريبّتان‎ 4-١7 موضح في الشكل‎ 
نسبياً وتتردد الأسعار بينهما إلى أن ترق في أي من الاتجاهين. يقوم بعض المتداولين‎ 
بامضاربة اعتماداً على تلك الارتدادات بين المستويين لكنه أمرٌ بالغ الخطورة يتطلب‎ 
تكلفة تداول صغيرة جداً وتركيز شديد (شواجر 1115). اممتاجرة على الاختراقات””‎ 
هي أكثر طرق استخدام نطاق اّتاجرَة ربحية وَمَوثوقيّة. دعونا نلقي نظرة عن كفب على‎ 
كل من تلك الاستزاتيجيات.‎ 
Range Trading امتاجرة خلال النطاق‎ 
إن المتاجرة خلال نطاق سعري عملية صعبة. رغم أن عدة كتب تَحُدَها استزاتيجية إلا أنه‎ 
من ا لمستحيل تقريباً أنيحقق غير امحترفين أرباحاً عبر المتاجرة خلال النطاقات. أولاً‎ 
من الصعب التعرف على كون الأسعار دخلت نطاقاً سعريا إلا بعد فوات قدر كبير من‎ 
التداول والزمن. إذاء بوجه عام يتضح أن فرص الربح خلال النطاق يُتَعَرّف عليها بأثر‎ 


.e-mini Futures ™" 
.Breakout Trading ™ 
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رجعي. إضافة إلى ذلك فإن تكاليف العمليات نفسها والتي تتضمن العمولة والرلأت 
السعرية لابد وأن تكون صغيرة وأن تكون طريقة التنفيذ فعالة وإلا سوف تبتلع تكاليفُ 
التعاملات أية أرباح ناتجة. نظراً لأن حدود نطاق امُتاجَرَة هي مناطق سعرية وليست 
أسعاراً بعينها فإن النقطة التي يجري التنفيذ عليها والتي يجب وضعهاء سواء بيعا أم 
شراء» تبقى غير محددة الأجل. أخيراء فإن عملية وضع أمر وقف خسارة وقائي - ملنع 
أي اختراق من سحق أرباح امتاجرة - هي من الصعوبة بمكان. بحلول وقت التَّعَرّف على 
مستوى التكاليف ومستوى دقة التنفيذ تكون احتمالية الربح في السوق قد تقلصت 
بشكل كبير وهو ما يجعل خقيق الأرباح في ظل ابلخاطر أمرا بعيد امّنال. لذا يبتعد 
معظم امتداولين عن التداول خلال نطاق امتاجرة وعوصضَاً عن ذلك ينتظرون الاختراق 
الذي سيأتي حتما وبداية مسار جديد. 

إن الاستثناءَ الوحيد للمتاجرة خلال نطاق المتاجرة خلال قناة سعرية. القناة السعرية 
نطاق مُتاجَرَةٍ مائلٌ بزاوية بحيث يميل النطاق نفسه لاتخاذ مسار صاعد أو هابط. تحدد 
خطوط امسار حدود القناة مثلما تحدد خطوط الدعم وامقاومة نطاق امتاجرة. يمكن 
للمرء أن يتاجر في هذه القنوات ذهاباً وإياباً على أن يكون ذلك ق اتجاه المسار الذي 
تتخذه القناة نفسها فقط. بعبارة أخرى. مثلاً؛ إذا كانت القناة تتخذ مساراً صاعداً 
واضحاً فإن المراكز الشرائية أولاً هي فقط التي ثفتح عند الحدود السفلى للقناة وتُغلّق 
عند الحدود العليا للقناة ولا تتَحَذ أية مراكز بيع على ا مكشوف معاكسة لاتجاه مسار 
القناة. كما هو مذكور سَلَمَاًء اهسارات الصاعدة تكون مساراتها الفرعية الصاعدة أطول 
من مساراتها الفرعية اهابطة. إلى حد ماء واعتماداً على ميل مسار القناةء فإن 
المسارات الفرعية المتماشية مع اناه ا مسار تقلل الصعوبة التي نراها في نطاقات اممتاجرة. 
امتاجرة على الاختراق Breakout Trading‏ 
إن أسلوب اممتاجرة على الاختراق قديمٌ قِدَم التحليل الفني وهو على الأرجح أكثر أساليب 
المتاجرة مجاحاً. تذكر أن نطاق امُتاجَرَة يشبه إلى حد بعيد ساحة المعركة التي تسعى 
جيوشٌ اممشترين والبائعين المتناحرة للهيمنة عليها . معظم أنماط الخرائط عبارة عن 





مجموعات من خطوط المسارات ومن ثم تمثل ساحات معارك أيضاً. من المستحيل قبل 
انتهاء امعركة تخديد المنتصر. لذا جرت العادة التي اقتضتها الحكمة؛ لعلها لكونها أكثر 
ريحية» على الانتظار بدلاً من التخمين. لذاء فَورَ اختراق الأسعار لنطاق امُتاجَرة يصبح 
لدى امستثمر معلومات عَمَّن حَمْقَ الانتصار. إذا كان الاختزاق غو الأعلى فسوف يدفع 
امشترون الأسعار للصعود أما إذا كان الاختراق خو الأسفل فإن طغيان البائعين يَدخر 
امشترين. المتاجرة على هذا الاختزاق هي في الغالب أكثر الاستراتيجيات ربحية وَمَوثوقيّة 


للمستثمر الذي واجَة نطاق مُتاجرة أو تَمَطاً. 

يمكن استخدام المتاجرة على الاختراق بعدة طرق سوى تلك المستخدمة مع نطاقات 
امتاجرة. إحدى أشهر تلك الطرق هي طريقة اختراق دونكيان وتسمى أيضا نظام اختراق 
"الأسابيع الاربعة' “” والتي ابتكرها رتشارد دونكيان ولاحقاً أدخل رتشارد دينيس 
عليها عدة تحسينات. من الواضح أن تلك الطريقة سارية حتى الآن. أشارت دراسة 
أجرتها مجلة امتداول النشط [2003 ,مم13 300 kعKurcz)‏ إلى أنه رغم شهرة 
هذه الطريقة ومرور زمن طويل منذ جرى التعرف عليها إلا أنها ما زالت قق أرباحاً 
متّبعيها وخاصة فى أسواق العقود المستقبلية الخاصة بالسلع. إن طريقة حسابها بسيطة 
إلى حد لا معقول. اشر عند اختراق أعلى ذروة تحققت خلال الأسابيع الأربعة الماضية و 
بغ عند Sn‏ الأسابيع الأربعة اماضية ا تَتَطَّلّبُ 
استزاتيجية توقف وعد أدراجك"" وجود مركز. ؛ سواء شرائي كان أم بيعي 

إن أيّ اختراق إشارة قوية للغايةء فهو يشير إلى أن التوازن بين العرض والطلب قد 
خسم وعادة ما يجري ذلك بطريقة عنيفة؛ ومن ُمّ فهو دليل على بدء مسار اتقجامي”” 
جديد أو استئناف مسار اتجاهى قديم. إن موضوع الاختراقات والمحطات سوف يُناقش 
باستفاضة في الفصل القادم. ْ 


.The Four-Week Breakout System ™ 
.Stop-And-Reverse "SAR" ™ 
.Long or Short ™" 


rend ”‏ اDirectiona‏ : مسار مُحَدد الوجهة. 
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المسارات الاتجاهية (لأعلى /لأسفل) 

Directional Trends (Up and Down) 
لقد تطرقنا توا لنطاقات اممتاجرة التي حدث فيها الذرى والأغوار تباعاً عند نفس‎ 
امستويات السعرية تقريباً. ينتج عن هذا مسار مسطح أو عرضى للأسعار. متى ما‎ 
حدثت نقاط الانقلاب أعلى من (أو أقل من) نقاط الانقلاب السابقة ها يتضح حينئذ أن‎ 
مسار الأسعار مُتَوَجَه لأعلى (أو لأسفل) بوضوح.‎ 
What is a Directional Trend? ما هو امسار الاتجاهي؟‎ 


عند تَحَقق ذروة وغورٍ عند مستويات أسعار أعلى من الذروة والغور السابقين هما 
مباشرة فإن ذلك يعني أن امسار قد استدارَ صاعداً. وعلى النقيضء إذا وجدنا أن 
الذروة والغور قد خققا عند مستويات أسعار أقل من الذروة والغور السابقين هما 
مباشرة فإن ذلك يعني أن امسار قد استدار هابطا. إذاء تتحدد زاوية امسار بمقدار 
زيادة (أو نقصان) كل من الذرى والأغوار عن مثيلاتها السابقة. لرؤية ذلك بشكل أكثر 
وضوحاء يصبح وجو خريطة ضرورة قصوى. الشكل ۲-٠١‏ في بداية هذا الفصل يعرض 
كارا صاعداً على خريطة سهم جونسن آند جونسن ل/ا/ل الأسبوعية من ۲۰۰۸ وحتى 
٠‏ مبادئ المسار قابلة للتطبيق أياً كان اناه امسار . 


من الواضح تماما أنه كلما زادت حِدّة زاوية امسار دل ذلك على أن مجموعة المشترين أو 
البائعين أكثر قوة. معنى ذلك أن إحدى اللجموعتين تكتسح الأخرى بوتيرة متسارعة. 
خلال تراجع سعري يوافق البائعون على البيع بأسعار أقل فأقل قبل إصابتهم بإعياء 
موقت عند غور. أما فى حالة ارتفاع الأسعار يكون لدى المشترين شغف أكثر فأكثر 
للشراء ويرغبون في دفع أسعار أعلى للحصول على الأسهم التي يريدونها . حينئذ يكون 
ثمة مستثمر شرائي"" في أسعد حالاته. أعط امحللين الفنيين مساراً ثم اتركهم مع ما 
يبحثون عنه في المؤشرات والخرائط. ومن نافلة القول أنه كلما زادت حدة زاوية صعود أو 
هبوط امسار قلت قدرته على الاستمرار. 


.Long ™ 
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إذاء امسار الصاعد هو شاشة تعرض هفة المشترين مقابل همّة البائعين. هذا الأمر 
مماثل ملفهوم الدعم واطقاومة باستثناء أن الدعم وامقاومة يتغيران في إطار اتجاه معين. 
نظراً لكون كل الأسهم ا مرغوب فيها من المشترين والتي يبيعها البائعون لا تُكفذ في 
لحظة واحدة ولا عند مستوى سعري واحد لكنها تُتَهّذ عبر فترة زمنية تتسرب فيها 
الأخبار وتؤثر فيها التغذية الاستزجاعية الطردية على اللاعبين الآخرين فإن مسار 
الأسعار يستمر حتى يصل لنقطة إعياء. عند هذا المستوى يتعرض امسار لأحد أمرين؛ 
إمَا أن يتحرك عرضياً في منطقة اكتظاظ أو تعزيز وإمّا أن ينقلب متحولا إلى مسار هابط. 
يجادل بعض اللحللين أن اءلسار الفعلي يستمر لفتزة قصيرة تقارب ٠١‏ > من فتزة التداول 
ويُستَغرّق بقية الوقت فى التعزيز أو في تكوين الأنماط في ظل اناه غير محدد .لم يقم أحد 
بإثبات قاذ مفعول هذه النسبة إحصائياً. قدّرَت هذه النسبة تقريبياً فقط من خلال 
حساب الوقت الذي يستغرقه مؤشر 106 (والذي هو مقياس نزعة الأسعا رلاتخاذ 
مسار واضحَ الوجهة  ٠‏ انظر الفصل الرابع عشر: المتوسطات امتحركة) والذي يبين أن 
ثمة مسار يتواجد فى مختلف الأسواق والفواصل الزمنية والظروف. 

لا يُمكن إنكار أن معظم الأرباح تأتي من استباق امسار والتصرف معه على وجه صحيح 
وهذا السبب كرست معظم الدراسات الفنية وقتها لاستباق امسار مبكرا. 


كيف يُكدَشَف أي مسار صاعد؟ How is an Uptrend Spotted?‏ 
بأثر رَجعي» ي مكن اكتشاف أي مسار للأسعار بسهولةء خاصة على الخرائط. دون 
الحاجة للتَحَلي بالدقة يكون من السهل عادة رؤية نقاط الانقلاب والاتجاه العام على 
خريطة الأسعار التارعنية. تكمّن الصعوبة من وجهة النظر التحليلية في ضرورة التحلى 
بالقدر الكافى من الدقة لتعيين توقيت حدوث العلامات الدالة على تغير اتجاه المسار. 

للقيام بذلك يستخدم ابلحلل الفني عدة أدوات : 


)١‏ خط الانكفاء ؟) خط المسار ") المتوسطات المتحركة. 


.Trending Tendency ™ 





في هذا الفصل نناقش خط الانكفاء لكن نركز جُلَ اهتمامنا على خط اممسار. سوف نركز 
على استخدام المتوسطات المتحركة في الفصل الرابع عشر. 
استخدام خط انكفاء Using a Regression Line‏ 


قد ترنسم الصيعٌ الرياضية مجموعَتي بيانات - مثل السعر والزمن - على هيئة خط 
مستقيم على خريطة. هذا الأسلوب يُسَمَّى الانكفاء الخطي '" والخط امُشكق من هذه 
الصيغة الرياضية يسمى خط الانكفاء. هذا الخط له متغيران هما نقطة بدايته ومَيلّه. 
يُحَدَّد ا متخيران بناء على أين تبداً البيانات وأين تنتهي. يهتم المحلل الفني بموقع خط 
الانكفاء على الخريطة وإلى حَدٍ ما بميل ذلك الخط. في المثال الموضح فى الشكل ٠١-١١‏ 
يَسرِي خط الانكفاء - من سعر القاع حتى سعر القمة - مُتَحللاً معظم البيانات 
الموجودة. في واقع الأمرء المعادلة ا لمستخدمة لتحديد الخط تهدف إلى تقليص المسافة 
الفاصلة بين كل نقاط البيانات والخط النظري إلى أقصى حد ممكن. لذا يطلق على الخط 


2 


الأفضل ملاءمة”*' للبيانات ' أو الخط اطْرَنسّم ". 
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Created using TradeStafion 
FIGURE 12.10 Regression lîne and one standard deviation IN] daily: April 29, 2009-Sepiember 15 
2009 
.Linear Regression “: 
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يمكننا أيضاً حساب الخحرافات معيارية حول " الخط اطْرَنسّم ": هذه الالخرافات سوف 
تُطّوّق معظم البيانات. القيم الشاذة 010411615 وهي الأسعار التي تقع خارج خطوط 
الامخراف المعياريء تُعَدٌ بالنسبة للمحلل الفني إِمَّا بيانات شاردة وإِمّا - إذا حدثت في 
البيانات الأحدث - علامات على أن امسار قد يكون في مرحلة تغيير اتجاه. فى الشكل 
٠١‏ بيانات الرسم البياني للأسعار في أقصي يمين الخريطة» وهي البيانات الأحدث. 
تقع خارج نطاق الامحراف المعياري الخاص بالخط. هذه البيانات» وقد حدثت مؤخراً» دليلٌ 
على أن ميل خط الانكفاء قد يتحول ليصبح أفقيا. 

Using Trend Lines استغلال خطوط السار‎ 


أقدم وأسهل أساليب تخديد مسار الأسعار هو رسم خط مسار. يمكن رسم خطوط 
امسار باستخدام مسطرة واستخدام العين اللجردة دون الحاجة للصيغ الرياضيّاتِيّة 
اطمرّخرفة. كل ما ختاجه هو نقطتي دعم انقلابيتين"' أو نقطتي مقاومة انقلابيتين "" 
يُرسَم خط بين نقطتي الانقلاب كما هو موضح في الشكل .١١-1١7‏ 
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FIGURE 12.11 Trend line (NJ daily: April 29, 2009-September 15, 2009) 


w0 Support Reversal Points *"‏ لرسم مسار صاعد. 
w0 Reىistance‎ Reversal Points ™"‏ لرسم مسار هابط. 





الدرس اهام الذي نتعلمه هو أن الخطوط بشكل عام تُرسّم بين القيعان (دعم) في حالة 
تصاعد الأسعار وتُرسَّم بين القمم (مقاومة) في حالة تراجع الأسعار. الخطوط التي تصل 
بين القمم أو بين القيعان تُمَدْ للمستقبل حتى يتمكن المحلل الفني من معرفة متى يُكسّر 
هذا الخط. تذكر أن الغرض من خط المسار هو الحصول على إشارة عند حول اتجاه 
المسار. على سبيل المثالء في الشكل ١١-١١ء‏ بدا أن التحرك السعري كان ق الاتجاه 
الصاعد. لذا جرى رسم خط مسار رَبَط بين الأغوار الرئيسية في مايو ويونيو وأغسطس 
واستمر غو اليمين. في أواخر أغسطس وحين انزلقت الأسعار تحت ذلك الخط كان لدى 
لمحلل الفني دليلاً على أن امسار يغير اتجاهه. 

Scale and Trend Lines اطقياس المستخدم وخطوط السار‎ 


مشكلة المقياس المدرج للخريطة تنشأ أحياناً عند رسم خطوط المسارء تماماً كما هو 
حال المقياس مع الأسعار. عموماًء على أي خريطة مقياسها مدرج حسابياً حيث تُعرّض 
الأسعار فيها في نطاق >٠١ - ٠١‏ 4 يمكن رسم خط امسار بدقة. عندما تحدث تغيرات 
الأسعار على نطاق أوسع تصبح الخرائط ذات امقياس الخوارزمي ضرورية. في هذه الحالة 
يمثل خط املسار تَخَيّرا بالنسبة في الأسعار بدلا من تمثيله للتغير بالنقاط السعرية. 
بالنسبة للفترات الزمنية الطويلة فإن هذا الأسلوب هو المفضل لِتَمَيّره بتمثيل أفضل 
لكيفية نظر المستثمر إلى سعر السهم. عموماء عبر الفتزات الزمنية الطويلةء يفكر 
المستثمرون في الأمر من زاوية النسب المئوية للزيادة بينما في الفترات الزمنية الأقصر 
ربما يفكرون فيها من زاوية مقادير الزيادة الفعلية في الأسعار. 

خطوط اممسارات المتسارعة Accelerating Trend Lines‏ 
مشكلة أخرى تتعلق بخطوط المسار وهي أنها قد لا تكون خطوطا مستقيمة. غالبا ما 
تتسارع الأسعار - خاصة في فقاعات المضاربة أو في حالات الذعر - لأعلى أو لأسفل 
وتهرب حينذاك من خط امسار القياسي ا لمستقيم. في هذه الحالة ينبخي تعديل خط 
امسار باستمرار بحيث يُرَاعَى تسارعٌ حركة السعر. هذه الظاهرة موضحة بالرسم في 
الشكل .٠١-١۲‏ 
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Created using TradeStation 
FIGURE 12.12 Accelerating trend line (IN| daily: May 5, 2009-September 4, 2009| 
في نهاية الأمر إلى ميل لا نهائى. إذا كان من ا لمكن حساب التسارع بوسائل رياضِيّاتية‎ 
فإن الزمن املمتوقع للوصول إلى اميل اللانهائي سوف يكون هو نفسه الزمن اللازم لوصول‎ 
الأسعار إلى عليائها. إنها وسيلة لتحديد آخر موعد محتمل لحدوث الانقلاب الحتمى. كما‎ 
سوف نرى في الفصول الخاصة بالأنماط الآثارٌ المترتبة على مسار الأسعار المتسارع عالية‎ 
الربحية والخطورة في آن واحد.‎ 
Decelerating Trend Lines خطو ط المسارات المتباطئة‎ 
خط امسار اممناقض لخط امسار المتسارع هو خط المسار المتباطئ. يطلق عليه أيضاً خط‎ 
المروحة“*". في الخريطة. خطوط المروحة موضحة كخطوط مسار معتادة كرت دون‎ 
انقلاب واضح في اتجاه امسار ومن تم أعيد رسمها مراعاة كل مستوى دعم جديد.‎ 
يبين أثر امروحة الذي تمنحنا إياه خطوط امسار المتباطئة.‎ ٠١-١١ الشكل‎ 
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FIGURE 12.13 Decelerating trend or fan lines UN] daily: May 11, 2009-November 12, 2009)‏ 
نظرياً قد تستمر عملية رسم تلك الخطوط للأبد لكن مُمارسى التحليل قالوا أن أقصى 
عدد هو ثلاث خطوط مراوح فقط قبل توقع حدوث انقلاب في الاتجاه. غالباً ما تكون 
خطوط امراوح الثلاثة تلك مصحوبة بأحد أنواع الأثماط القياسية. بالطبع إذا انكسرت 
منطقة دعم سابقة مع كسر خط مسار فَكَمَّة مدلول ضمني أقوى على أن ذلك امسار قد 


انقلب. 
قواعد عامة لخطوط السار General Rules for Trend Lines‏ 


وضعَت عدة قواعد قياسية لخطوط المسار. إحدى هذه القواعد تقول أن هكلما زاد طول 
خط المسار اطرسوم وزادت مرات ملامسة الأسعار ل هكان الأم رأكث رأهمية عند كسر 
هذا ا خط في النهاية . قاعدة أخرى تقول أن هكلما زادت حدة زاوية خط ا مسار فسوف 
يُكسَّر هذا ا خط في زم نأقرب. يبدو هذا جَلِيَاً في خطوط اسار المتسارعة لكنه صحيح 
أيضاً بالنسبة خط امسار المستقيم الصاعد بزاوية حادة. 


أحياناً يُكسّر خط المسار جزئياً بشكل طفيف عبر حركة سعرية داخل جلسة التداول 
كما هو موضح في الشكل .14-١7‏ يشكل هذا الأمر مشكلة بالنسبة للمحلل الفني الذي 
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ينبخي له ديد ما إذا كان الكسرٌ دائماً ودالاً على تغير الاه امسار أم أنه مجرد حركة 
سعرية شاردة. هل ينبغي إهماله؟ أم يتوجب تعديل رسم خط المسار قليلاً للتوافق مع 
المستوى الجديد؟ السؤال هنا يتلخص ف ما إذا كان هذا الكسر الذي حدث لخط المسار 
هاما أم ثانوياً. ينبغي ألا تُحَدَ خطوط المسار خطوطاً بالغة الدقة يرجع ذلك بشكل كبير 
لكون حركة السعر خلال وحدة أي إطار زمني (دقيقة - يوم ... إلخ) ربما تتأثر للحظات 
قليلة جداً بعوامل خارجية لا علاقة ها بالمسار .مثلاًء يقوم بعض اللحللين برسم 
خطوط املسار بي ن أسعار إغلاق مزاج الذرى والأغوار بدلاً م نأعلى نقاط تداوها و أدنى 
تقاطها . إنهم يُحَاجُونَ بأن متداولي ذات الجلسة عادة ما يتوجب عليهم القيام بإغلاق 
مراكزهم بنهاية اليوم ويكونون خارج السوق حينئذ» أما سعر الإغلاق فيمثل مدى 
التنازع بين لاعبي الأجل الطويل حول العرض والطلب وهو بذلك يمثل رقماً أكثر صحة 
لرسم خطوط المسار الأطول أجلاً . عبر استخدام أسعار الإغلاق يتقلص عدد الاختراقات 
الزائفة ** . فى الفصل القادم سوف نناقش الموضوعات المتعلقة بقواعد الاختراقات بشكل 
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FIGURE 12.14 Adjustment in trend line (daily: September 17, 2008-February 26, 2009) 
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القنوات السعرية Channels‏ 


تذكر أن خط السار الصاعد ينبخي رسمه بين أغوار متكونة عند دعم وخط السار 
اهابط ينبغي رسمه بين ذرى متكونة عند مقاومة. بتعبير آخرء حينما تتخذ الأسعار 
مساراً صاعداً واضحاً سوف يقع خط امسار تحت حركة السعر بينما قي حالة اتخاذ 
الأسعار مسار هابط واضح فإن خط المسار سوف يظهر فوق حركة السعر. 
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FIGURE 12.15 Trend line with channel line (JNJ daily: April 29, 2009-September 1 5, 2009 
تظهر الأسعار كما لو كانت تسير ي قناة سعربة. هناك‎ ٠١-٠١ أحياناء وكما في الشكل‎ 
خط مرسوم عبر نقاط امقاومة الانقلابية ومُواز لخط امسار الصاعد المهيمن وهو ما‎ 
يكل قناة. تضم هذه القنوات السعرية بين جَنبّاتها حركة الأسعار بنفس الطريقة التي‎ 
تضم بها منطقة الاكتظاظ أو التكوينٌ المستطيل الأسعارَ حين يكون مسار الأسعار‎ 
عرضياً. تذكر أن امسار هو اناه العرض والطلب. في المسار الصاعد يمثل الخط السفلي‎ 
الطلب اممتزايد على الورقة اطالية وعادة ما يسافر خط المعروض من الورقة موازياً لذلك‎ 
الخط لكنه - على الخريطة - فوقه. لذا تميل الأسعار للارتداد كالكرة عند ملاقاة خط‎ 
القناة العلوي اللتصاعد هذاء كما لو كان العرض حاضراً فى هذه الفواصل اطْرتَحِلّة ويرتفع‎ 
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بنفس معدل ارتفاع الطلب. فى واقع الأمرء حين نرى أن نقطة اُقَاوَمّة الانقلابية لم تعد 
على خط القناة العلوي الموازي (انظر للشكل )١١-1١7‏ وإنما بدأت فى الإغلاق عند خط 
امسار السائد نعرف حينئذ أن العرض أصبح أكثر عصبية نوعاً ما وأن الأسعار تقترب 
على الأرجح من نقطة انقلاب. الدليل النهائي على أن القناة السعرية قد انتهت هو كسر 
الأسعار خط المسار الصاعد. نفس قواعد القناة تنطبق على المسارات اهابطة. 

يمكن رسم خط القناة فور التعرف على غُورَين وذروة واقعة بينهما. يُرِسَم خط مواز 
خط المسار عند الذروة بين الغورين ويّمَدُ الخط نحو المستقبل. هذا الخط يصبح هدفاً 
للسباقات التالية ضمن القناة. في الشكل ٠١-١١‏ مثلاً» كان من املمكن رسم خط القناة 
(الخط المتقطّع) فور التعرف على الغور الثاني في يوليو عبر رسم خط مواز عند ذروة 
شهر مايو. حين جرى مَذّه خو امستقبلء أضحى خط القناة ذاكَ مستوئ يُتوقع أن تصل 
إليه أية سباقات سعرية لاحقةء وهو تماماً ما فعله الاندفاعٌ السعريٌ التالي عند ذروة 
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FIGURE 12.16 Internal trend line (JN| daily: September 21, 2009-May 5, 2010| 


foo 


إشارة محتملة أخرى خاصة بخطوط القناة تصذر حينما تصعد الأسعار خلال مسار 
صاعد مثلاً فوق خط القناة بدلاً من أن يكبحها ذلك الخط. يُحَدُ ذلك علامة على أن 
امسار السائد يتسارع وأن نهايته قد اقتزبت. هذه الحالات تحدث أيضاً خلال مسار 
هابط وتشير إلى أنَّ قاعاً رئيسياً للأسعار ليس بعيداً. أي نوع من أنواع التسارع هو 
علامة على مرحلة عاطفية مَحضّة ومن تم يمثل علامة محتملة على انقلاب وشيك ق 
اتجاه المسار. رغم ذلك فمن الناحية العملية لا ينبغي للمستثمر ولا للمتداول محاولة 
استباق الانقلاب. تغير الاتجاه ربما يحدث قريباً لكن نظراً لأن السعر يتغير بسرعة كبيرة 
فإن محاولة استباق نقطة الانقلاب الفعلية قد يكون أمرا كارثيئاً. الأكثر حكمة هو مراقبة 
الانقلاب الفعلي ثم التصرف بناءً على ذلك والتمتع بر فاهية التداول مع امسار الجديد 
بدلا من التداول ضد المسار القديم. 


خطوط السار الداخلية Internal Trend Lines‏ 
هناك أيضاً ما يسمى خط مَسَار داخلبي. هذا الخط أكثر صعوبة في التعرف عليه ومحدود 
القيمة. على وجه العموم» هو خط مرسوم خلال حركة سعرية واضحة الوجهّة بحيث 
يكون هناك عدد كبير من نقاط الانقلاب الثانوية التي لامس افك مين اعلا ومن أسفله. 
هناك مثال على خط مسار داخلي في الشكل 15-17. يبدو مشابها في بعض النواحي 
لخط انكمَاءِ يَخوضْ خِضّمٌ الأسعار وق بعض النواحي يبدو كما لو كان خط نقاط 
المنتصف بين خَطّي القناة العلوي والسفلي. على أية حال؛ رغم كون هذا الخط شيقاً 
ويحدث بشكل متكررء إلا أن استخدامه في التداول أو الاستثمار محدود. إن ملاحظة أن 
الأسعار كثيراً ما ترتد مبتعدة عن خط امسار الداخلي قد تكون مفيدة إلى حدٍ ما 
للتداول على الأجل بالغ القصّرء لكن اممتوسطات المتحركة تمنحنا وسيلة أفضل لقياس 

نقطة ا لمنتصف السعرية فى أثناء حركة الأسعار عبر الزمن. 
الارتدادات Retracements‏ 


الارتدادات هى آخر امموضوعات امرتبطة بالمسارات. كما ذكرَ ولوحظ سابقاء نادرأ ما 
يَسلك امسار طريقاً خطياً دون أن يتضمن عدداً من المسارات الأصغر. المسارات 
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الأصغر ذات الاتجاه ا«مُضاد لاتجاه امسار الرئيس يُطلّقَ عليها الارتدادات وقد جرى 
ابتكار العديد من القواعد المعنيّة بها. 

دائماً ما تكون الارتداداث تصحيحاتٍ خاصة بالمسار الرئيس. مثلاًء عند ارتفاع 
الأسعار» في مسار صاعد قويء يُعترّض الصعود بشكل دوري بتصحيحات هابطة. في أي 
مسار صاعد دائماً ما تكون بدايات هذه التصحيحات نقطة مقاومة و كذلك دائماً ما 
يكون قاع الارتداد نقطة دعم. نقطة الدعم السفلى تلك هي النقطة التي يمكن عندها 
رسم خط مسار جديد قادماً من نقطة دعم سابقة. إذاء أي ارتداد هو مسار صغير في 
حد ذاته وجري عكس اناه اهسار الرئيس. 
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FIGURE 12.17 Retracement (TYX daily: August 6, 2009-january 14, 2010| 


على سبيل امثالء تَأمَّلْ التحرك السعري امصور في الشكل .٠١-١١‏ من الواضح أن 
اسار الرئيس لسهم جونسئن آند جونسن للل مَسَارٌ صاعد. منذ أواخر مايو وحتى 
أوائل يونيو خركت الأسعار - الخاضعة هذا امسار - لأعلى. رغم ذلك - ولغالبية أيام 








شهر يونيو - جَنحت الأسعار خو الهبوط في مسار مضادء مُقَلّصَةَ بذلك قَذْرَاً من 
المكاسب السعرية الحتقة. 


يمكن تخليل أي ارتداد بنفس أسلوب ليل المسار الأطولء فالارتداد هو مسار فى حد 
ذاته لكن اتخاهه يضاد اتخاه اهسار الرئيس ويستمر لفترة زمنية أقصر ومدى سعري أقل. 
خلال أي مسار تخدث العديد من الارتدادات بمقادير سعرية مختلفة وفترات زمنية 
مختلفة. نظرا لأن نهاية أي ارتداد في العادة نقطة دعم أو مقاومة خاصة باملسار الأطول 
لذا يمكن لطول وزمن أي ارتداد أن يخبرنا بشيءِ ما عن السار الأطول. مثلاء في مسار 
متصاعد بزاوية حادة» سوف تتوقع أن تكون الارتدادات قصيرة ولا ترتد نسبة كبيرة من 
الارتفاع الذي سبقها. في حقيقة الأمرء القاعدة العامة تقول أن امسار الصاعد القوي 
يتطلب ارتدادات قدرها أقل من نصف امسار الصاعد السابق. لا يختلف الوضع نهائياً 
بالنسبة للمسار اهابط. إذا ما تراجَعَ ارتدادٌ في مسار صاعد أكثر من 5١‏ # من امسار 
مثلاء فمن الأرجح أن ثمة خطر يُحدق بالمسار الصاعد الأطول. الشكل 17-١7‏ يوضح 
4 في الشوط الابتدائي الصاعد مسار صاعد أكثر طولاً في ×1۲ (وهو سعر فائدة 
سندات الخزانة الأميركية لأجَل ثلاثين عاما). إذاء مقدارٌ الارتداد دلالة على قوة امسار 
الأكبر أجلا. 

في مسار مزدهر يمكن لأيّ ارتداد أن يمنحَ فرصة أخرى لأيّ مُتَبع مسار - فوت مراحل 
امسار الأولى - لامتطاء صهوة المسار. أي ارتداد» طاما بقيّ فوق خط المسار الأطول ولم 
يتراجع لأكثر من 0٠١‏ 7 يُحَدُ فرصة بع ا هسار للتصرف وفقاً لاتجاه اممسار الأطول. 
مما يؤسف عليه أن الارتدادات نادراً ما تصل إلى نسب دقيقة. بعض المحللين يؤمنون 
أن الارتدادات ذوات النّسّب' “ تعطي نقاط دخول جيدة. العديد من الكتب وامقالات 
افترضت نظرياً أنه خلال امسار الصاعد أو الهابط سوف تميل الأسعار للارتداد بنسبة 
معينة. النسب الأكثر ذكراً هي ١1١(‏ 4)۳ و ۵۰ 2 و(557152) 4 ونسبتي 
فيبوناتشي ۲۸,۲ 2 و 71:8 . اكتشف الراحل أرت ميريلء وهو من المحللين الفنيين 
Percentage Retracements "“‏ : حَبَّذا لو ترجمناها إلى ارتدادات نِسَبِيّة (بفتح السين) لاعتمادها على عدة سب لا على نسبة واحدة أو 
اثنتين» وللفصل بينها وبين ا لمعنى الشائع ل " نسبية " (بتسكين السين) والتي كثيرا ما تعني " إلى حَد ما ". 
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لْبَجَلِين في بحث ْشْرةُ ي دَوريّةٍ التحليل الفني"" عدد أغسطس ۹۸۹٠ء‏ أن المقدار الذي 


ترتد به الأسعار في مؤشر داو جونز القطاعي خلال أي خسن أو تراجع لم يتركز حول أي 
من تلك النسب. 


إذاً قد يكون استباق مستويات الارتداد من الخطورة بمكان» ودائماً ما تكون نتائحُ 
المفاضلة بين مقدار الارتداد المرغوب فيه ومقدار الارتداد الذي قد يحدث فعلياً نتائح 
غير متوقعة. إذأء أي تقدير تقريي مُسدّنتج 5 الارتدادات السابقة ومناطق الدعم 
واملقاومة السابقة وموقع خط امسار الأطول زمناً قد تكون أفضل معلومات لعمل تقدير 
بدلاً من أرقام النسب الآلِيّة وا مشتقة من صيغ رياضية شُنّى*” 

Pullbacks and Throwbacks الانسحابات املنظمة والالمحسارات‎ 


تنويعات الارتدادات التي خدث بعد أي اختراق - عادة من عند منطقة دعم أو مقاومة 
أفقية وأحياناً من عند أحد خطوط المسار تُسَّمَّى الانسحاب المنظم'* أو الانحساء "" 
تبعاً للاختراق هل كان هابطاً أم صاعداً على الترتيب. عندما ترتد الأسعار سريعاً عائدة 
إلى منطقة الاختراق بعد اختراق صاعد يُسَمّى ذلك الارتداذ " الالمحسار " وعلى النقيض» 
يُسَمّى الارتداد العائد إلى منطقة المقاومة بعد اختزاق هابط الانسحاب اقم (إدوردز 
وماجي ۲۰۰۷). ۰ 

الشكل ۱١-١١‏ يبين انسحاب منظم ف أسعار فائدة سندات الخزانة الأميركية. تنويعتا 
الارتداد هاتان سوف تصبحان أكثر أهمية حين نناقش أنماط الأسعارء لكنهما غالباً ما 
توجدان عند أي اختراق وخاصة في الاختراق بعد مستطيل أو منطقة اكتظاظ. تلك 
الارتدادات ربما لا تتقيد بنسب الارتدادات العادية إذا حالت منطقة الدعم أو المقاومة 


„Journal of Technical Analysis “"‏ 
“" إن أي نسبة ارتداد كبيرة جداً ربما تكون دليلاً على أن امسار يعاني من الضعف. تمنحنا الارتدادات مستويات دخول 
عند مستويات أسعار منخفضة نسبياأء ليس فقط من أجل الربح امستقبلي المحتمل بل أيضاً تمنحنا أسعاراً قريبة بقدر 
کان لتحديد النقطة التي يمكن عندها وضع أوامر محطات وقائية 5م560 00:61 لتقليل المخاطر إلى أقل حد مُمكن. 

أوامر وقف الخسارة هامة لتجذب الخسائر الكبيرة وسوف نقوم بتغطيتها فى الفصل القادم. (من الطبعة الأولى للكتاب) 
.Pullback ™‏ 
.Throwback ™‏ 


التي اخترقتها الأسعار تَوَاً دون ذلك. تميل تلك الارتدادات لأن تكون قصيرة جداً زمنياً 
وسعرياً لكنها تمنح مُتاجر الاختراقات فرصة ثانية أقل مخاطرة لفتح مركز. 
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FIGURE 12.18 Pullback (TYX daily: November 18, 2009-july 1, 2010) 

أنواع أخرى من خطوط المسارات 

Other Types of Trend Lines 
إِنَّ ا هسار مفهومٌ مركزي في مجال التحليل الفني. لذا ابتكرَ ا محللون عدداً من التطبيقات‎ 
والتنويعات خاصة بخطوط المسار. ليست فائدة خطوط امسار حكراً على خرائط امزاج‎ 
وإنما يقوم المحللون مِمّن يستخدمونَ خرائط النقطة والرقم باستخدام خطوط المسار.‎ 
خطوط السرعة '*' و شوكة أندرو ز"'' و مروحة حجري" اا على أنواع خطوط المسارات‎ 
التي يستخدمها المحللون الفنيون.‎ 


.Speed وعمزا‎ *' 
«Andrews Pitchfork “" 
„Gann Fan ™ 
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خطوط امسارات على خرائط النقطة والرقم 

Trend Lines on Point-and-Figure Charts 
يمكن رسم خط امسار بين القعور امتتالية أو الذرى اممتتالية في خرائط النقطة والرقم‎ 
القياسية القديمة تماما كما ترسم في خرائط امزاج أو خرائط الشموع. هناك تنويعة‎ 
وحيدة تحدث مع طر يقة الانقلاب ثلاثي اخانات . في هذا النوع من الخرائط تُرسّم خطوط‎ 
خطوط امسار الصاعدة يطلق‎ .)١11-١7 امسارات بزاوية قدرها 40 درجة (انظر الشكل‎ 
عليها خطوط الدعم الصعودية(الثيرانية)”'' ورسم بزاوية قدرها 40 درجة من أدنى‎ 
قعر وخطوط املسار اهابطة يطلق عليها خطوط املقاومة الهبوطية (الدَبّبِيّة)' ” ورسم‎ 
من آخر ذروة. تلك الخطوط ليست خطوط مسار حقيقية بذات المعنى الذي تعرضنا له‎ 
. سابقاء لكن اختزاقات الأسعار خلال تلك الخطوط ها مغزى خاص جدا‎ 
. سوف نناقشها بتفصيل أكثر في الفصل السادس عشر: أنماط خرائط النقطة والرقم‎ 
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HGURE 12.19 Bullish support and bearish resistance lines on o pointandfgure chart {DJIA طويعءة‎ July 
1, 2010| 


.Three-Box Reversal “* 

.Bullish Support Lines ™ 

.Bearish Resistance Lines ™" 
.Point-and-Figure Chart Patterns ™ 
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خطوط السرعة Speed Lines‏ 
الراحل إدسُن جولد» أحد أنصار التحليل الفني الرواد والذي قدم بحوثاً مستفيضة عن 
السوق» قام بابتكار وسيلة لتقدير الدعم واطقاومة اممستقبليّين باستخدام ما سَمَّاه 
خطوط السرعة . تُحسّب خطوط السرعة فى حالة امسار الصاعد عبر أخذ أدنى نقاط 
اموجة الصاعدة وأعلى نقاطها ثم رسم صندوق تكون فيه أدنى نقاط اموجة عند الزاوية 
اليسرى السفلى للصندوق وأعلى نقاط الموجة عند الزاوية اليمنى العليا للصندوق. أما في 
حالة المسار الهابط» وكما هو مبين في الشكل ۲٠-٠١‏ تكون بداية التراجع (أعلى نقاطه) 
هي نقطة الزاوية اليسرى العليا للصندوق وأدنى نقاط التراجع عند الزاوية اليمنى السفلى 

للصندوق. 
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FIGURE 12.20 Speed resistance lines (TYX daily: September 15, 2009-February 24, 2010]‏ 
الخط العمودي المباشر بين الذروة والقعر تُوضّع عليه علامات عند مستوى كل ثلث 
وعند منتصفه ثم يُرسّم خط سرعة بين نقطة القعر الفعلي عند أسفل يسار الصندوق 
وبين كل من العلامتين على الجانب الأيمن. وَيُمَدُ للمستقبل. كانت فَرْضيّة جولد تقوم 
على أن خطوط السرعة تلك كانت مستويات دعم فطرية وأن الأسعار سوف ترتد 
غوها. تضمنت الطرق امعاصرة وضع علامة على كل من نسبتي فيبوناتشي ۲ 4 9 

a! 





۸ 4 وَرسْمَ خطوط السرعة خلاهما . نظراً لأن الارتدادات لا يبدو أنها تتبع نسبة 
مُنسِقة» فمن ا مشكوك فيه أن تكون الارتدادات ذات جدارة كبيرة» لكن أصبح من 
اطمعتاد رؤيتها في أَدَبِيّات التحليل الفني. 
: 
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FIGURE 12.21 Andrews pitchfork (TYX daily: September 15, 2009-February 24, 2010) 


شوكة أندرو ر Andrews Pitchfork‏ 


3۹۸ 


الشوكة ابتكرها د . ألان أندروز» ف امسار الصاعد"" (املبينة في الشكل ؟17١-١١)‏ يؤخذ 
أول قعر موجود )١(‏ ثم الذروة الثانوية التالية له (۲) ثم قعر أول ارتداد رئيسي )٣(‏ 
ثم يُرسَم خطاً بين الذروة وقعر الارتداد (؟-”7) ثم تحدد نقطة المنتصف لذلك الخط 
بعلامة ثم يُرسّم خط مسار بين القعر الأول )١(‏ وتلك العلامة ثم يُمَد للمستقبل 
ويْرسّم أيضاً خطين موازيين للخط الجديد من نقطة الذروة الثانوية (؟) ومن قعر 
الارتداد ("). يبدو الأمر معقداً وكما هو الحال مع خطوط السرعة يبدو من الواضح أن 
الشوكة قيمتها محدودة في إسقاط مستويات الدعم واملقاومة على المستقبل. يزعم 
المستخدمون هذه الطريقة أنه في ۸٠‏ * من الهرات التي تلي تكون الشوكة سوف ترتد 
الأسعار عائدة خو الخط الأوسط (1-۸) إلا أنه لم يُتحَقّق من هذا الزعم تريبياً. 


*” في الأصل للنسخة الحديثة " امسار الهابط " وكما هو واضح فالشكل ۲٠-٠۲‏ لسار صاعد وليس هابطاًء قمت بتبديل 
الكلمتين ذروة وقعر في هذا المقطع فقط لتلاق التشوش. 
1Y‏ 


تُشاهد هذه الطريقة بكثرة في مقالات الصحف» ربما بسبب جاذبية الاسم (بما يشابه 
أنماط الشموع التي تتميز أيضا بأسماء جذابة) لكن جدوى هذه الطريقة موضع شك. 
خطوط مروحة جان Gann Fan Lines‏ 


كان وليم دلبرت جان وشهرته 7 متاجراً شھیرا بالسلع وکاتبا لكتب عن 
تكتيكات المتاجرة. لقد ابتكر عدداً من الأساليب الفنية (انظر الفصل العشرين: إليوت 
وفيبوناتشي وجان) يستخدمها بعض الممارسين حتى الآن. تبَعَ ابتكاره ملروحة الخطوط 
من قناعته أن الأسعار والزمن مرتبطان سوياً داخل نمط هندسي. لرسم هذه الخطوط 
استخدم تسعة زوايا أساسية لخطوط امسار مبنية على العلاقة الحسابية البسيطة بين 
الأعداد ١‏ و ؟ و " و > و ۸. عبر ربط هذه الأعداد بمثلث نظري يبدأ عند نقطة تخول 
هامة في اتجاه السعر تَمَكَنَ من رسم سلسلة من خطوط المسار التي ظن أنها ذات مَخزى. 
كانت زاوية خط المسار على الدوام نسبة بين أعداد جرى تخويلها إلى درجات. مثلاء لقد 
كان مقتنعاً أن نسبة ١‏ إلى ١‏ كانت أكثر نسبة أساسية وتخولت إلى زاوية مقدارها ٤۵‏ 
درجة. عند الانتقال إلى نسبة ١‏ إلى ۲ كانت الزاوية 57.70 و ١‏ إلى ٣‏ كانت الزاوية 
0 درجة وهَلم جرا . 
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FIGURE 12.22 Gann fan lines (TYX daily: September 1 5, 2009-February 24, 2010) 
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الشكل ۲۲-٠١‏ يبين خطوط مروحة جان المرسومة على خريطة ×1۷ المستخدمة سابقاً 
مع شوكة أندروز وخطوط فيبوناتشي للسرعة لإعطائك مقارنة بين كل اللقاربات 
المطروحة. الدعم الإحصائي لأي من هذه الأساليب دعم ضئيل ويُمكثك ملاحظة أن 
الخطوط بالغة التشابه بغض النظر عن الأسلوب المستخدم. يبدو أنه ما من أسلوب 
مضمون لاستباق خطوط المسار و ما زال أفضل أسلوب هو رسم خط عبر بيانات السعر 


الفعلية. 


و 


الخلاصة 

إن مسار الأسعار هو اللتغيرٌ الأبرز في أي مَسعَىَ للتّكُسُّب من التحليل الفني. قد يكون 
ا مسار واضحاً أحياناً وأحياناً أخرى يكون مُضَلَّلا . أكثر المسارات نفعاً تلك التي اكتُشفت 
بأسرع ما يمكنء ثم امتطيّت طيلة بقائهاء ثم أدركّت نهايثها الحَتمِيِّة حال حُذوثها. 
أُولَى خطوات هذه العملية هي رصد المسارات الموجودة حالياً. مناطق الدعم والمقاومة 
تُحَدَّدُ متى انقلبت المسارات في الماضي وهو ما يمثل مفتاحا لتوقيتات انقلاب تلك 
امسارات مستقبلا . الدعم واللقاومة نتج ذرى وأغواراً. عبر توصيل خط مستقيم بين 
غور وآخر أو بين ذروة وأخرى يمكننا بسهولة رسم خطوط مسار تمثل المسارات التي 
تكونت في اطاضي وتمديد تلك المسارات خو امستقبل. من خلال الارتدادات ونقاط 
كسر خطوط اسار اللمدودة يمكننا اكتشاف توقيت التغيير اللمحتمل في اتجاه مسار ما. 
في الفصلين القادمين سوف نستمر في مناقشة المسارات وتطترنع امشات اتخترئ تاش 
اطمسارات وإشارات أخرى يمكن تلقيها حال وجود تغير وشيك ف اتجاه الأسعار. 
أسئلة للمراجعة 


.١‏ وَضّح ما يعنيه مصطاح نطاق ايمتاجَرة ¬ Range‏ 100أ1130. اذا يَصعب على 
امتداول كسب امال حين تكون السوق ي نطاق مُتاجَرَة ؟ 
۲. ماذا يعني المصطلح دعم؟ كيف يُرسَم الدعم بشكل عام على أية خريطة؟ 


.٣‏ ماذا يعني المصطلح مقاومة ؟ كيف تُرسّم املقاومة عموماً على أية خريطة؟ 


1٥ 


4. اشرح الجانب النفسي التسَبّب في تَكَوّن مستويات الدعم واملقاومة. 

۵. يراقب جوناثان سهم شركته المفضلة يتداول قي منطقة اكتظاظ. إنه يراقب عن كثب 
انتظاراً لاختراق كي يقفز إلى السوق. يقول جوناثان إنه لا يريد أن تفوته فرصة 
الاختراق لكنه حريص على ألا يفتزض اختراقاً قبل أوانه. 

أ - من وجهة نظركء اذا مجلس جوناثان على الخط الجاني بينما يتداول 
السهم في منطقة الاكتظاظ؟ 

ب - كيف يمكن لجوناثان أن يتعرف على الاختراق؟ 

ت - وضح اممَاصَلّة التي يواجهها جوناثان الخاصة بأن يظل حريصاً على ألا 
يفترض - قبل الأوان - حدوث اختراق؛ وقي ذات الوقت حرصه على ألا يفوت 
فرصة الربح من الاختراق. 

5. فى خريطة امزال اليومية لسهم مايكروسوفت 15۴١‏ في الفتزة بين 78 أبريل و ٠١‏ 
يونيو 1399. معظم هذه الخريطة يمثل نطاق متاجَرة . 

أ- قم بعمل صورة ضوئية هذه الخريطة ثم ضّع علامة على كل ذروة أو غور 
على الخريطة لل الصورة 2 

ب- أي الذرى والأغوار التي وَضّعت علامة عليها تتوافق مع معيار الاتقلاب 
ذي اطزلاجَين - 7wo-Bar Keversal‏ ؟ 

ت- أي الذرى والأغوار التي وَضّعت علامة عليها تتوافق مع قاعدة يومي 
التأرجح التق ابتكرها جان 0 7/ا/داك 7w 0-22y‏ 62/1/07 ؟ 

ث- ارسم خطوط (أو مناطق) الدعم واطقاومة على الخريطة. 


ج- متىيحدث اختراق من نطاق املتاجرة؟ 
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. باستخدام البيانات التي جمعتها والخرائط التي رسمتها في الفصل الحادي عشر ' تاريخ 
وبنيّة الخرائط البيانية "» لسهم ۷/10 (بين سبتمبر ٠٠١‏ و سبتمبر )٠١٠١‏ 
اكتشف البنود التالية : 

أ- فترة اكتظاظ في الرسم البياني. ما هي مستويات الدعم واطقاومة التي كانت 
موجودة خلال نطاق امُتاجَرَة هذا؟ في أي الا تجاهات حدث الاختزاق؟ ما قصة 
الحرب بين البائعين والمشترين التي يخبرنا بها الاختراق؟ 

ب- عَيّن موقع فترة على الرسم البيانى حدث فيها مسار متسارع. متى حدث 
انقلاب؟ 

ت- عَيْن موقع فتزة على الرسم البيانى حدث فيها مسار متباطئ. متى حدث 
انقلاب؟ 


ث- اكتشف فنزة على الخريطة فيها امسار الرئيسى صاعد ويحدث فيه ارتداد. 
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الفصل الثالث عشر 
الاختراقات واطحطات والارتدادات 


Breakouts, Stops and Retracements 

أهداف الفصر 
بعد دراستك هذا الفصل ينبغي لك : 

” فهم ماهيّة الاختزاق. 

” الإملام بأهم أساليب التعرف على الاختراقات. 

7 الإلام بالغرض من محطات الدخول" ومحطات الخروج . 

> الإمام بأهم أساليب وضع محطات الخروج والدخول. 
في الفصل الثانى عشر: أساسيات مسارات الأسعارء ناقشنا أهمية المسارات من أجل 
تحقيق أرباح من حركة الأسعار ورصدنا عدة طرق يمكن باستخدامها التعرف على 
المسارات. تعلمنا أيضاً أنه لتعظيم الأرباح يتوجب علينا اللحاق بركب المسار عند 
نقاطه الأول - التي هي أكثر نقاطه أماناً - وامتطاء صهوته إلى أن تظهر لنا علامات تغيير 
ا تجاهه. للقيام بذلك» ذكرنا أن أي مسار سوف يبدأ دائما عند نقطة اختزاق ملستوى دعم 
أو مقاومة وأحياناً من عند اختراق خط مسار. نناقش في الفصل الذي بين أيدينا 
الاختزاقات والمحطات. لم تكن تلك المستويات أبدا مستويات بالغة الدقة ولكى نكتسب 
استراتيجيات الدخول والخروج» ومحطات الحماية" " هي الأسعار التي لابد وأن يعترف 
عندها ا لمستثمرون - على قدر صعوبة هذا الأمر - أن تخليلاتهم جائبّها الصواب وأن 
أفضل حل ملعالجة هذا الخطأ هو الخروج من الصفقات المبنية على ذلك التحليل. 
'“ ومهغ؟ .Entry‏ 


.Exit Stops "` 
.Protective Stops "' 


۹ 


الاختراقات والمحطات متشابهة نوعاً ما رغم أنه ليس من الضروري أن تكون الملحطات 
بذات الصرامة. 


Breakouts الاختراقات‎ 


يحدث الاختراق في أكثر الأحيان عندما تتحرر الأسعار من أسر مستوى/منطقة دعم 
سابق أو مقاومة سابقة ها. كثيراً ما يُطلق الاختراقٌ إشارات أنَّ تغيراً هاما فى العرض 
والطلب قد حدث وأن مساراً جديداً للأسعار الآن في مُستَهَلٌ مشواره. هذا السبب 
وحده أصبح الاختزاق إشارة غاية في الأهمية بالنسبة للمستثمر والمتاجر على السواء. 
يمكن أيضاً أن يحدث الاختزاق عند خط مسار والذي هو - كما ذكرنا في النصل السابق 
- جرد مستوى دعم ومقاومة متحرك. أي اختراق في اتجاه المسار السابق هو توكيد على 
أن امسار ما زال موجوداً كما أن أي اختزاق في ا تجاه مضاد لاتجاه اهسار يشير إلى أن 
امسار ينقلب وأن ثمة صفقة"'' ينبغي إغلاقها وربما ينبغي فتح صفقة في عكس 
اتخاهها. تحدث الاختراقات حين تتخطى الأسعارٌ تمحوياك عرو وك ولأن تلك 
امستويات كثيراً ما تكون مناطق غير واضحة بشكل أو بآخرء ولأن الاختراقات الزائفة 
أمرْ شائع» فإن النقطة التي يحدث عندها الاختزاق نقطة بالغة الأهمية. دائماً ما يكون 
هناك مُفَاضَلَة بين السرعة والاقتناع. سرعة اتخاذ القرار ضرورية فور اختراق الأسعار 
لأي من تلك اممستويات والاقتناع ضروري للتأكد من كون الاختراق حقيقياً . هناك عدة 
طرق لتحقيق كلا الأمرين السابقين؛ لكن أيضاً هناك دَوْمَاً امّاصَلّة بين املخاطر واجزاء . 
إن الحاجة ملزيد من الاقتناع أن الاختراق حقيقي قل ص ا زاء امُحتمّل في حين أن اتخاذ 
قرار قي ظل اقتناع غير مكتمل - رغم أن احتمالات ربحيته أعلى - قد يزيد من مخاطر 
کون الاخنزاق زائفاً . 


كيف يُوْكّد أي اختراق؟ Breakout Confirmed?‏ ذا How‏ 


إن التغلغل مما وراء خط مسار سابق أو منطقة دعم/مقاومة سابقة هو أولُ متطلبات 
الاختزاق. المتطلب التالى هو توكيد أن هذا الاختراق حقيقئٌ وليس زائفا. 


"" تلك املتوافقة مع اتخاه امسار الأصلي. المتزجم 
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حين يكون مستوى الاختراق ذاته غير واضح» كما هو الحال في منطقة الدعم أو المقاومة. 
يُنظرإلى مستوى المنطقة الأقصى على أنه مستوى الاختزاق. فمثلاء خلال نطاق مُتاجرة به 
منطقة دعم متسعة ومليئة بالخطوط الأفقية من نقاط دعم سابقة» سوف يُنظر إلى أدنى 
خطوط الدعم على أنه مستوى الاختراق لأسفل. الخطوط الأفقية الأخرى هي أيضاً أجزاء 
من منطقة الدعم لكن عادة ما تتراجع الأسعار حو منطقة الدعم دون أن تستكمل 
اختراقها ها بالكامل. لذا فإن أي كسر لأدنى نقاط الدعم دلي على أن منطقة الدعم قد 
خرى اختراقها بالكامل. أن خط مسار هو مسكوى اختزاق أكر وضوعاً أنه خط روعي 
لكن حتى مع خطوط المسار غالباً ما تحدث اختزاقات زائفة وتتطلب إعادة رسم خطوط 
امسار مرة أخرى. فى كلتا الحالتين يتطلب اختراق مستوى الاختراق أو اختراق خط امسار 
توكيدا . عادة ما خدث الاختراقات على أساس داخل املاح" " ويرتد السعر لِيُخْلِقَ على 
الجانب غير امُخْترّق من مستوى الاختزاق أو خط المسار. كمثال على الاختراق داخل 
الجلسة» انظر إلى الشكل .١-1١1‏ 





FIGURE 13.1 Inira-bar breakout (TYX daily: October 1 3, 2009-Moy 27, 2010| 
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لاحظ أنه قى أواخر فبراير صعد السعر فوق منطقة المقاومة خلال التداول داخل الجلسة 
لكنه عاد وأغلق تحت ذلك المستوى. ق العادة تكون الاختراقات من هذه النوعية زائفة. 
مصفاة الإغلاق Close Filter‏ 
المشكلة الأهم من زاوية المحلل الفني هي أنه في أثناء حُذوث الاختزاق لا يكون هناك في 
العادة أي دليل آخر مُؤکد لذلك الاختزاق إلى أن تأتي نهاية جلسة التداول. سوف يتصرف 
بعض الحللين فور الاختراق وينتظرون مجيء التوكيد لاحقاً. هذا التصرف يحمل خطرا في 
طياته لأن احتمالات أن يكون الاختزاق زائفاً تكون أكبر خلال اختراق يحدث داخل 
الشمعة فقطء لكن يمكن حماية ذلك الدخول بمحطة خروج قريبة. أقلٌ التوكيدات 
خطورة هو انتظارٌ سعر الإغلاق لنرى فَرْبّمَا كان الاختراق نتيجة حَدَثِْ خارجِيّ أثر على 
المعطيات داخل الجلسة ولا دلالة له على اممدى الأطول. إذا أنهت الأسعار الجلسة مرتفعة 
بحيث كانت عند لحظة الإغلاق فى الجانب غير امُخْتَرّقَ يكون من الواضح حينئذ أن 
الاختزاق الحادث في أثناء الشمعة كان على الأرجح زائفاً وينبغي حينئذ رسم خطوط 
جديدة : مراعاة لذلك الاختزاق الزائف. من ناحية أخرى. إ إذا جاء سعر الإغلاق متخطياً 
مستوى الاختراق تزيد احتمالية كون الاختراق حقيقيا . (انظر للشكل ۲-۱۳). 
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FIGURE 13.2 Close breakout (TYX daily: October 1 3, 2009-May 27, 2010) 
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بعض التداولين ينتظرون إغلاق شمعتين بعد خطي مستوى الاختراق للتوكيد. يزيد 
هذا من مخاطر احتمال فقدانهم لجزء من التحرك التالي للاختزاق لكن في املقابل يزيد من 
احتمالية كون الاختراق حقيقيا. 

مصفاة النقاط أو النسبة Point Or Percent Filter‏ 
كسور النقاط أو على بعد نسبة معينة فيما وراء مستوى الاختراق كما هو موضح في 


الشكل ۲-١۳‏ . ملخص الفكرة أنه إذا استطاع السعر التغلغل لما وراء مستوى الاختراق 
ومنطقة محددة سلفاً فيما وراءه فلابد حينئذ وأن يكون الاختراق حقيقيا . 
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TYX - 30 year U.S Treasury Bond Interest Rate 
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FIGURE 13.3 Breakout filter (TYX daily: October 1 3, 2009-May 27, 2010| 


يكون أيَّاً من عدد النقاط والنسبة مُحَدَدَاً قبل الاختزاق ويكون مفيدا في النماذج 
للِخَوسَبَة ' ' والتي يستلزم استخدامها تعيين سعرمُحَدَّدٍ للاختزاق. إن انتظار الإغلاق 
بعد اختزاق داخل الشمعة أمرّ يَصحُب بشدة بَرمَجَته حاسوبياً. ُستنتج عدذ النقاط أو 
النسبة المطلوبة اعتباطياً أو تجريبياً. رغم أن الإشارة قد تستخدم أيّ نسبة أو عدد من 


.Computerized Models ؛*"‎ 
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النقاط إلا أن الأكثرَ استخداماً قاعدة ال ۲ 7» وتمثل مستوى على بُعد ١‏ 7 من نقطة 
الاختراق املثالية. 


مصفاة زمنية Time‏ 


بدلاً من النظر ببساطة لمحو الأسعار تتطرق هذه الطريقة إلى الزمن اممستَغرق منذ 
الاختراق. القاعدة هنا تقول أنه إذا استمر تغلغل الأسعار لِمّا وراء منطقة الاختراق فترة 
معينة فلابد وأن يكون الاختراق حقيقياً . الفتزة الزمنية امعتادة هنا مزلاجان ويمكن 
أيضاً أن يجري اختيار أي فترة زمنية . ينبخي أن تظل الأسعار مُتَحَطَّيَة - أو على الأقل أن 
تُخلق متخطية - مستوى الاختزاق للعدد ا مطلوب من اطزاج. يجري استخدام مزيج من 
قاعدتي الزمن والإغلاق سوياً. يتطلب هذا الأسلوب تغلغلاً سعرياً وإغلاقا وراء 
مستوى الاختزاق ثم تأتي شمعة ثانية تتخلخل فيها الأسعار مُبِتَعِدَةَ أكثر عن مستوى 
الاختراق. كمثالء في اختراق هابط " كمسر ٠"‏ ينبخي أن يكون الإغلاق تحت مستوى 
الاختراق والشمعة التالية ينبغي أن تتداول تحت أدنى نقاط سابقتها للتوكيد على 
الاختراق لأسفل. الشكل ٠-٠١‏ يشرح ذلك النوع من الاختراقات الذي يحدث لأسفل . 

مصفاة حجم التداول Volume‏ 


أحجام التداول المتزايدة كثيراً ما تحدث مع الاختراقات. التداول اممكثف يبرهن أن هناك 
لاعبين آخرين يتصرفو ن ف اتخاه امسار الجديد وأن ثمّة قوة دافعة كافية خلف ذلك 
الاختزاق. رغم ذلك رصد جيلر )١1957(‏ ولم يستطع تفسير السبب وراء ما رصده؛ أن 
حجم التداول قد يتزاجع بشكل كبير عند اختراق ما ومع ذلك يبقى الاختراق ساري 
المفعول. عادة ما يتزايد حينئذ حجم التداول مع تنامي امسار. سوف نلقي نظرة - في 
الفصل الخامس عشر: أنماط خرائط امزاج - على سلوكيات أحجام التداول عند اختراق 
أي نمط من الأنماط المختلفة. 


*“” في الأصل: لأعلى. وهو ما لا يتفق مع الشكل .٠-٠۳١‏ 
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Volatility المورً‎ 


كل قواعد الأسعار اممذكورة أعلاه بها عيوب واضحة. العيب الرئيس ممعظم تلك 
الأساليب أنها لا تراعي مَوْرَ أسعار الورقة اطالية. بطبيعتها تميل بعض الأسهم لأن 
تكون متميزة بتداول أكثر مَوْرَاء بالنسبة هذه الأسهم يمكن توقع خركات سعرية كبيرة 
دون أن يَصحُبها إطلاق إشارة اختراق. تذكر أن أي مصفاة تستخدم سعر الإغلاق فقط لا 
تشترط أن يأتي الإغلاق على بعد محدد من مستوى الاختزاق. في الأسهم الوَارَة' ' مثلاء 
قد يبتعد سعر الإغلاق عن خط مسار أو مستوى اختراق بمقدار كبير ومع ذلك يظل 
الاختراق غير صالح. 

أي قاعدة مصفاة تستخدم عدد نقاط اعتباطي أو نسبة اعتباطية يكون من المرجح أن 
تكسرها ورقة مالية مَوَارَة قبل أنيحدث اختراق حقيقي. في هذه الحالة ربما يأخذ 
المحللون مَورَ أسعار الورقة اطالية بعين الاعتبار عند قيامهم بتحديد ما هي المصفاة 
المطلوبة لجعل الاختزاق مُعترّفاً به. هناك ثلاث وسائل هي الأكثر استخداماً لحساب 
المور وهي بيتا 4٥12‏ و الاخراف اللعياري للأسعار إضافة للنطاق الحقيقي الوسّط””". 
بيتا مُعَامِلٌ يساوي الانخراف ابمعياري للأسعار منسوباً إلى مؤشر يقوم مقام السوق كله؛ 
وغالباً ما يُختار مؤشر ستاندرد آند بورز 00١‏ هذا الغرض. امُعامل بيتا ليس له فائدة 
في أسواق السلع لأن الارتباط المتبادل المفيد بين السلع ومؤشر سوق الأسهم أو بينها 
وبين مؤشر السلع ارتباطً ضئيل. حقيقة لقد تضاءل استخدام بيتا بمرور الزمن لأن 
الافتراض الذي ساد لفترة أن بيتا مقياس مخاطر نافذ اللفعول أصبح مَثَارَ شك. امميزة 
الوحيدة هذا امعامل أنه يزيل أثر مسار السوق من حسابات المَور” '. 

الالخراف المعياري للأسعار هو الأساس بالنسبة ملعظم نماذج عقود الخيارات ونماذج 
المشتقات اطالية الأخرى ويستخدم المجموعة الكاملة للأسعار التي تحققت خلال فنرة 
ماضية معينة. تضاءلت فائدة استخدامه كمصفاة اختراق نتيجة حقيقة كونه يشتمل على 
«Highly Volatile Stocks "`‏ 


.Average True Range (ATR) "” 
.Volatility Calculations "* 


{Vo 





مسار الورقة الطالية في حساباته. مصفاة الاختراق يجب أن تستخدمَ المَوْرَ حول امسار لا 
أن تتضمن املسار نفسه وإلا سوف تصبح مصفاة أي سهم مُنَوَجّه بقوة " ' وضئيل المَوْرٍ 
حول مساره أعلى من مصفاة سهم في مسار عرضي وتَرَاوحَاته السعرية واسعة حول 
متوسطه 22/7///. 
النطاق الحقيقى الوسّط 47۸۴ مُشْتَق من النطاق الوسّط ©3/19// 1٠/396‏ الذي هو 
عبارة عن متوسط الفروق بين ذروة وقعر كل شمعة على حدة طوال فنرة زمنية سابقة. 
يُحسّب النطاق الحقيقى الوسّط باستخدام صيغة خاصة ابتكرها وايلدر نفسه لتقليل أثر 
البيانات الأقدم (راجع الفصل الرابع عشر: المتوسطات امتحركة). النطاق الحقيقى الوسّط 
هو متوسط إغلاقات مزاج النطاق الحقيقى (وايلدّرء 1978). عبر القيام بذلك فإن ال 
8 يشمل كل ما فد يكون من تأثير لأي فجوة سعرية بين الشموع على مور الورقة 
اطالية. النطاق الحقيقى هو الأكبر بين : 

7 الفرق بين ذروة وقعر الشمعة الحالية. 

” القيمة اممطلقة للفرق بين إغلاق الشمعة السابقة وذروة الحالية. 

” القيمة اممطلقة للفرق بين إغلاق الشمعة السابقة وقعر الحالية. 
النطاق الحقيقى الوَسَّط 47۴ هو متوسط النطاق الحقيقى خلال فترة زمنية محددة. نتيجة 
كونه معتمداً على سعر الورقة اطالية فقط فإن النطاق الحقيقى الوَسّط لا يتأثر بأي مؤشر 
من مؤشرات السوق المعروفة أو بأي ورقة مالية أخرى أي أنه لا يتأثر سوى بتحركات 
الورقة اطالية ذاتها فقط. إنه يتضمن المسار الأحدث فقط طاما كان للمسار تأثير على 
نطاق الأسعار. النطاق الحقيقى الوّسّط مقياسْ من الطراز الأول للمُور وَيُستَخْدَمُ لا في 
العديد من المؤشرات فقطء بل في الصيغ الرياضية للاختراق ولوقف الخسائر. 
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Created using TradeStation 
FIGURE 13.4 ATR breakout filter (TYX daily: October 13, 2009-May 27, 2010| 

كمصفاة سعرية لتوكيد أي اختراق» وعبر إدراج مضاعَف عددي للنطاق الحقيقي الوّسَّط 
۴ يُحَدَلَ مستوى الاختراق وفقاً مور الورقة املالية . كما يمكنك أن ترى في الشكل 
44-1 تتمدد مصفاة النطاق ل حقيقي الوط" وتنكمش عبر الزمن وفقا لِتَعَيّرمَوْر 
الأسعار. مثلاء إذا زاد مَوْرُ السعرء سوف تتمدد النطاقات الحقيقية اليومية ومن كم 
سوف يصبح النطاق الحقيقي الوسّط أوسع وهو ما يجعله أقل عُرضة لأي اختراق زائف 
ناجم عن مور الأسعار امتزايد. هذا معناه أن أي ورقة مالية مّوَآرَة سوف تكون ذات 
مصفاة 555 أوسع - لمُراعاة أرجَحيّة حدوث اختراقات زائفة - فقط بسبب مَورها 
اشْتَأجّح. فى المقابل» أي ورقة مالية خاملة وقليلة التحركات الجامحة سوف تكون مصفاتها 
السعرية ضيقة بحيث تقوم بتفعيل إشارة الاختراق عند حدوث أدنى الحراف عن نطاقها 

العتاد . 
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Pivot Point Technique تقنية النقطة امحورية"'"‎ 


إن تقنية النقاط المحورية طريقة لتحديد مستويات الدعم واللقاومة المحتملة. يشيع 
استخدام هذه التقنية على نطاق واسع بين ايمتاجرين اليوميين"'" لوضع نطاقات سعرية 
محتملة خلال اليوم كما ُستخدم لتوكيد الاختراقات. (انظر الشكل )0-1١7‏ 
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FIGURE 13.5 Pivot Point technique filier (DJIA intraday: June 29, 2010-uly 2, 2010| 


تستخدم هذه التقنية ذروة اطزلاج السابق وقعره وإغلاقه للحصول على مستويات الدعم 
واملقاومة خلال امزلاج الحالي. هناك بعض الصيغ الرياضية تستخدم سعر الفتح أيضا. 
النقاط السعرية ا لمشتقة من بيانات امزلاج السابق ُستخدم لحساب سلسلة نقاط تسمى 
النقاط اللحورية للمزلاج الحالي. الفكرة وراء استخدام هذه التقنية يتلخص في أنه بمرور 
الوقت يتضاءل تأثير الأسعار القديمة على الأسعار الحالية لذا تكون بيانات امزلاج 
الأحدث زمنياً - السابق مباشرة - أفضلَ متنبئ بحركة السعر في اطزلاج الحالي. 


"" اشتهرت ترجمتها على أنها " نقطة الارتكاز ". لكن هذا امعنى هو الأصح وستأتي " نقطة الارتكاز " كمصطلح آخر 
سنتعرض له في حينه. 
.Day-Traders ""‏ 
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هذه التقنية تستخدم | لصيغة الرياضية التالية (كوفمان ۱۹۹۸): 


النقطة ا لمحورية () = [(ذروة + قعر + إغلاق ) الشمعة السابقة ] /" 
المقاومة الأولى ( ۸1 ) - ١‏ × ۲ - قعر الشمعة السابقة 

الدعم الأول (51) =۲ × 2 -ذروة الشمعة السابقة 

المقاومة الثانية ( ۸2 ) = ( ۲ + ذروة الشمعة السابقة - قعر الشمعة السابقة ) 
الدعم الثاني ( 52 ) = ( ۴ -ذروة الشمعة السابقة + قعر الشمعة السابقة ) 


P (pivot point) = (High previous bar + Low previous bar + Close previous bar) + 3 
RI (first resistance) = (2 x P) - Low previous bar 

S1 (first support) = (2 x P) - High previous bar 

R2 (second resistance) = (P + High previous bar - Low previous bar) 


S2 (second support) = (P - High previous bar + Low previous bar) 


هذه الحسابات تضع ا مستويين الأعلى والأدنى امتوقع أن تلاقي الأسعار عندهما مقاومة 
أو دعماً بناءً على حركة الورقة اطالية في الفاصل الزمني السابق. سوف يقوم متداولو 
قاعة التداول بدخول الصفقات والخروج منها بالقرب من اممستويات المحورية المحسوبة 
تلك. إن استخدام هذه الصيغة الرياضية هو مَحَلٌ تساؤل قطعاً لأن المنطق الذي بُنْيّت 
عليه مَحَلُّ تساؤل. السبب في أن الكثير من نقاط انقلاب السعر خلال اليوم تحدث عند 
النقاط ا لحورية هو على الأرجح أن الكثير من املتداولين يستخدمون هذه التقنية ومن كم 
تتحقق من تلقاء نفسها. فى الشكل 0-١١‏ يمكنك رؤية أنه فى الأيام الثلاثة اموضحة 
لم توفر النقاطً المحورية كثيرٌ توجيه للسوق. 

في امقابل؛ المتداولون الباحثون عن صحة اختزاقات يومية سوف يستخدمون حركة 
الأسبوع أو الشهر الماضي لكي يضعوا مستويات المقاومة والدعم المتوقعة حاليا وأيّ 
انطلاقة سعرية عبر مستوى مقاومة أو دعم فعلي حالي سوف يجري توكيدها إذا 
اجتارّت الأسعارٌ نقطة محورية عند مستوى دعم أو مقاومة. من زاوية كونها أحد 
أساليب توكيد الاختزاقات فإن المنطق وراء استخدام النقاط المحورية أكثر رسوخاً. 


۹ 


الصيغة الرياضية ها هي بالأساس قياس لِمَور اليوم السابق مُسقَطّاً حسابياً على اليوم 
التالي. لمو كما رأينا سابقاء أسلوبٌ فيد لخدي توكيدات دقيقة للاختراق. 

ثمة طرق أخرى لحساب النقاط اللحورية بالإضافة للطريقة القياسية امبينة أعلاه. ابتكر 
توم ديمارك وسيلة للتنبؤ بالدعم وامقاومة مبنية على إضافة العلاقة بين سعري الفتح 
والإغلاق. هناك أيضاً صيغ وودي وكاماريللا الرياضية لحساب النقاط المحورية. عند 
مقارنة كل تلك الأساليب ببعضها البعضء لم تثبت أياً منها أنها ثابتة الأداء أو أن 
تقديراتها التقريبية لنقاط الدعم أو المقاومة ا لمستقبلية عالية الدقة. 


Can A Breakout Be Anticipated? هل يُمكن استباق اخنزاق؟‎ 


تطرقنا حتى الآن لطرق توكيد الاختزاق بعد حدوثه. هل من الممكن تخديد أن اختزاقاً ما 
على وشك الحدوث قبل حدوثه فعلياً؟ أحياناً يكون من الممكن استباق حدوث اختراق. 
كثيراً ما يكون حجم التداول دللا على قرب حدوث اختزاق. كما سنرى لاحقاًء عادة ما 
يتماشى حجم التداول مع المسار. بتعبير آخرء أي زيادة فى حجم التداول خلال مسار 
تكون داعمة لاتجاه هذا المسار. إذاء حينما تكون الأسعار في حالة تذبذب وتخت منطقة 
مقاومة وتتزايد أحجام التداول في كل شوط صعود قصير بينما تتناقص فى كل شوط 
هبوط قصير فإن الاحتمالات تشير إلى أن الأسعار في نهاية ا مطاف سوف ترق منطقة 
امقاومة لأعلى. 

قد تعطي الأسعارٌ تلميحاً عن وجقتها القادمة. مثلاًء خلال نطاق مُتاجرة: إذا بدأت 
الأسعار في الانقلاب صاعدة من عند مستوى أعلى قليلاً من الحد السفلي لنطاق التداول 
ثم الانقلاب مرة أخرى من عند منطقة اللقاومة بالضبط هابطة فهذا يشير إلى أن 
الهشترين يزدادون عنفاً وقوة مع كل تصحيح ثانوي ويرغبون في دفع أموال أكثر قليلاً في 
الورقة امالية. في أثناء سباقات الأسعار إذا صَّاحَبَ النزوع خو تكوين قعور أعلى قليلاً 
من سابقتها زيادة ق أحجام التداول فإن احتمالات اختزاق مقاومة لأعلى تزداد. 


CA. 





Anticipating a Breakout 
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FIGURE 13.6 Anticipating a breakout 

الشكل ٠-١١‏ يعطينا مثالا افتراضياً عن نشاط سعري يُلَمّح لإمكانية حدوث اختراق 
قريباً. تواجدت اللقاومة في امماضي وأوقفت أول سباق سعري. حدث انقلاب سعري هابط 
حتى النقطة (©). إذا ازداد حجم التداول خلال الارتفاع امبدئي غو المقاومة ثم تراجع 
خلال التصحيح خو (©) تصبح النقطة (©) نقطة دخول محتملة استباقاً لحدوث اختراق 
ملا فوق امقاومة. هذه النقطة تمثل نقطة دخول أقل احتمالية وأعلى مخاطرة لأن فرص 
فشلها (كنقطة دخول) قبل حدوث اختراق فعلي أكبر بكثير منها بعد حدوث الاختراق 
فعلياً لكن سعر الدخول عندها أقل ومِن م فمن المرجح أن تكون الصفقة حال تنفيذها 
أكثر ربحاً. هناك دائما مُفَاضَلّة بين المخاطر الأعلى للدخول قبل حدوث اختزاق والمكافأة 
الأعلى الناتجة عن سعر الدخول الأرخص. عند النقطة(8)» وبالافتراض مرة أخرى أن 
حجم التداول قد زاد خلال السباق الصغير وأن احتمالات الاختراق قد زادت عند ) إلا 
أن السعر لم يَعْد مميزاً كما كان من قبل. عند النقطة (۸) لحن نعرف أن اختراقاً قد 
حدث بالفعل ومن كم تقلصت مخاطر الإخفاق (لكنها لم تُستبعّد بشكل نهائي لأن 
احتمال حدوث اختزاقات زائفة ما زال قائماً) لكن سعر الدخول أعلى بكثير من نقاط 
الدخول الأخرى. هذه امْفاضّلّة بين المخاطر والجزاء مشكلة مستمرة للمحلل وقرار 
اختيار أسلوب الاختراق امستخدم هو قرارٌ يخضع بالكامل لحرية تصرف اللحلل بناءً على 
التفاوت الفردي في ديد النسبة بين المخاطر والجزاء. اتخاذ قرار بشأن أكثر العلاقات 


۸1 


امّريحة بين امخاطر والجزاء مشكلة سوف تنشأً في كل ظرف تخليلي تقريباًء من 
الاختزاقات إلى إدارة الأموال» وهي إحدى الأسباب التي تجعل من تقييم نُظّم التحليل الفني 
املحطات StOpsS‏ 


أمر المحطة هو أمر شراء أو بيع فور الوصول إلى سعر معين. مثلاء محطة الشراء سوف 
تكون أمر شراء ورقة مالية عند سعر معين فوق السعر الحالي. إذا ما ارتفع السعر إلى 
سعر محطة الشراء سوف يُتَفذ الأمر بسعر السوق. وعلى النقيضء محطة البيع هي أمر 
بيع ورقة مالية عند وصوها لسعر محدد أقل من السعر الحالى. 

ما هى محطات الدخول والخروج؟ 2 57م5]0 What Are Entry And Exit‏ 


أوامر المحطات واءلعروفة اختصاراً بالمحطات - 5م50 يمكن استخدامها للدخول في 
أو الخروج من مركز. مثلاً إذا كانت الأسعار تقترب من مستوى مقاومة يُتَوَفَع أن تبدأ 
الأسعار بعد تخطيه مساراً جديداً يمكن وضع أمر محطة شراء يجري تفعيله إذا ما تخطت 
الأسعار مستوى املقاومة قي إطار اختراق سعري. أو على النقيض» عند مستوى دعم 
معين» سوف يوضع أمر محطة الدخول للبيع على المكشوف فور كسر المستوى امْحَيّن. 
تلك أمثلة على حطات الدخول. محطات الخروج تستخدم إِمّا حماية رأس امال من خسائر 
أكثر وهو ما سَمَّاهُ إدوارد وماجي )۲٠١٠۷(‏ محطات حماية ٠"‏ وما لحماية الأرباح من 
التآكل والتحول إلى خسائر وهي ما يطلق عليه عادة المحطات الاحقة". هذه المحطات 
محطات دفاعية بطبيعتها وهي ضرورة قصوى فور الدخول في صفقة. 

تتشابه مستويات الاختراق مع مستويات ومناطق إيقاف الخسائر إلى حد بعيد. 
مستويات محطة الخروج '' هي تلك المستويات التي تشير إلى أن التحليل ربما جاتبَةٌ 
الصواب أو على الأقل مُلتَبس '' وأن المركز امفتوح ربما يتوجب الخروج منه لحماية 


ولا 


.Protective Stops "" 
.Trailing Stops "“ 
.Exit Stop Levels "'* 
.Uncertain "" 
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رأس املال فقط وليس بالضرورة لإدخال رأس امال ف الاتجاه المعاكس. تُحَدّد مواضع 
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مستويات محطة الدخول"" باستخدام القواعد السابقة الخاصة لتحديد مستوى/منطقة 
الاختزاق أو لاستباق أي اختراق لتلك المستويات أو المناطق. الأساليب المذكورة سابقاً 
لتوكيد الاختراقات مفيدة بنفس القدر في توكيد مستويات المحطات. 


في حالة وجود محطة دخول عند مستوى اختراق فإن ثمة مستثمر يضخ أموالاً جديدة 
ويتحمل مخاطر كون الاختراق صحيحاً. وعند محطة الخروج يقوم مستثمر آخر بإغلاق 
مركزه ومن كملا يقلص املخاطر. هذا لا يعني أن امحطات ينبغي استخدامها بلا مبالاة. 
في الواقع» إن وضع المستثمر للمحطات قريبة جداً من حركة السعر الحالية تجعله 
يتعرض بسهولة للخسارة المزدوجة"'". الخسارة المزدوجة تحدث حينما يشتري مستكمرٌ 
ما ورقة مالية ويتراجع سعرها فيقوم امستثمر ببيعها ثم حينذاك يعاود سعر الورقة 
امالية الصعود مرة أخرى ملا فوق السعر الذي كان ال مستثمر قد اشتزى به. كان رأي 
امستثمر المبدئي صحيحاً ومع ذلك فقد خسر أموالاً. أصل مصطلح الخسارة المزدوجة 
جاء من المنشار مزدوج المقبض - ۷ 2كم7/ في صناعة الأخشاب: حيث كان المنشار 
اليدوي الطويل الرفيع لقطع الأشجار - فريق عمله مكون من رجلين متقابلين - يقع في 
كثير من الأحيان في شرك " زند الخشب "”. ما لم يُتَعَامَل معه كما ينبغي» يَجلِد ناثيري 

الخشب ذهاباً وإياباً دون قطع الخشب وَيُعَرَضْهما لقوتين تحملان قسطا كبيراً من الأذى 
وعهادةما تكونان متضادئي الااقٍاهفي اللحنفة ذاتهفا 
(20171©. ©121100111110115./ا/الالا/اا). هذه الخسارة المزدوجة ناجمة عن نقص 
التحليل وقلة الصبرء كما هو الحال في الاستثمار. 

تخيير أوامر المحطات Changing Stop Orders‏ 
أهم مبدأ سائد للمحطات الدفاعية هو أنه لا ينبغي مُطلّقَاً إبعادها عن مسار الورقة 
اطالية وذلك لكون اللحطات تمي رأس اطال وقي الوقت نفسه لأنها قد تعني أن التحليل 
الأصلي جائبَهُ الصواب. بعبارة أخرى» إذا كان ثمة مستثمر قد فتح مركز شرائي في ورقة 


.Entry Stop Levels "" 
.Whipsaw ""* 
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مالية وقام بوضع محطة عند مستوى معقول تحت السعر الحالي فلا ينبخي أبداً إلغاء أو 
تقليل أمر المحطة. إن الغرض من هذا الأمر هو الحفاظ على المستثمر أميناً مع نفسه. 
عبر تعديل أو إلغاء الأمرء وخاصة إذا كانت الورقة اطالية تتداول في إطار خسارةء يكون 
المستثمر قد بدأ في فقدان التنظيم والاستجابة للضغوط العاطفية المتعلقة بعدم رغبته في 
الاعتراف بالخطأء إنها عاطفةٌ بشرية بالغة القوة» ويكون القرار حينئذ غير خاضع 
للتقييم العقلاني لحركة السعر. إذا كان كمَّة قرار بخص الورقة المالية قد اتنّخِد أصلاً 
باستخدام أفضل المعلومات وأفضل منطق متوفر وحينئذ وضعَت محطة عند النقطة التي 
سوف يتضح بشدة عند الوصول إليها أن التحليل خطأ لذا فإن تعديل الأمر أو إلغاءه 
ينافي الفكرة والتحليل الأصليين. يمكن تعديل اللحطة جنباً إلى جنب مع السعر لتصبح 
محطة مُلاحِقَة"'' أو تلك المحطات التي تلاحق كل التخيرات املتتالية في الدعم والمقاومة في 
اتجاه امسار كلما تقدم اممركز المفتوح في ربحيته. لكن لا ينبغي أبداً إلغاؤها ولا تعديلها 
في اتجاه معاكس للمسار. 


العديد من ا مستتثمرين والمتداولين يضعون المحطات قريبة جداً من السعر الحالي 
للورقة اطالية التي لديهم فيها مراكز مفتوحة. كثيراً ما يتسبب هذا في نشأة خسائر 
مزدوجة حتى لو كانت ا محطة مُحَدّلة وفقاً لِلمَوْر :'". ا محطة الدفاعية آلَيّهُ حماية وهي 
ليست ضرورية للمتاجرة على الأجل القصير. نظراً لرغبتهم فى عدم فقدان أي قدر من 
الأرباح فكثيراً ما يقوم ا مستثمرون بوضع محطة قريبة جدا من السعر الحالي ما يتسبب 
في إغلاق مبكر جدا ممراكزهم في بدايات خرك سعري أطول. الأفضل من ذلك هو القيام 
بوضع مُتََفّس سعري' '" ووضع حطة ال حماية تحت ال منطقة التي سيكون عندها التصحيح 
الخاص بالمُتئفس السعري خطراً. نعرف أن أسعار الأوراق اطالية تقوم بارتدادات أثناء 
الصعود عبر سلسلة خطوات طوال امسار كما نعرف أننا لن نبيع ولا نشتزي مُطلَّقاً عند 
الذروة أو الور تماما. نعرف أيضا أن علينا ديد الأفق الزمني الذي نرغب في التعامل 
معه. فور خديده» لن يَجْر علينا وضعٌ حطةعلى مدى زمني أقصر من الذي حُدَّدَ سوى 


.Trailing stop "" 


.The Stop is Adjusted for Volatility 3 
.Breathing Room "" 
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خسائرَ مزدوجة. من الأفضل الانتظار حتى اكتمال الارتداد وترك الورقة اطالية 


من جهة أخرىء إذا كان الوضع يشير إلى أن تجاه السوق إجمالاً على وشك الانقلاب وأن 
الورقة اطالية التي في حوزة ا لمستثمر قد واكبت مسار السوق لكنها أصيبت هي الأخرى 
بالكلل يكون وضع محطة مُلاحِقَة قريبة جداً من السعر الحالي أحيانا إجراء مُبَرَراً. 
عندما يكون الوضع أن هناك مركزاً سوف يُغْلّقَ قريباً على أية حال - أياً كان السبب - 
فإن تضييق المسافة بين السعر الحالي والمحطة يسمح فقط للسوق باغناذ القرار بدلا من 
اتخاذه عن طريق المستثمر أو المتداول. 

What Are Protective Stops? ما هي حطات الحماية"'"؟‎ 


كلما فتحَ مركزء وحتى قبل فتح اممركز» يجب خديد مستوى عطة ا خروج ويوضع مع أمر 
الدخول. هناك سببان لذلكء الأول» أن محطات الحماية تصون رأس اطال. ليست كل 
محاولات الدخول صحيحة وتنتهي بأرباح. حقيقة هناك العديد من المتداولين يكون 
لديهم عدد صفقات خاسرة أكبر من عدد الصفقات الرابحة لكن يظل لدى هؤلاء القدرة 
على الربح نتيجة استخدامهم الحكيم للمحطات. إنهم يضعون محطات الحماية عند 
مستوى يدركون أن الصفقة عنده ستگون فاشلة وعندما تحفق صفقة مجاحاً فإنهم 
يتركون الأرباح تتعاظم ثم يهربون بها إلى أن يبدو أن امسار ينقلب. لذا فإن محطة 
ماي ضرورية ي مسكى استكتفاري: حتى التحليل الأساسي المعياري لابد وأن 
يستخدم أحد أنواع المحطات. عند دخول أي صفقة أو استثمار» من امضحك الاعتقاد 
أن الأمور سوف تكون دوما ناجحة وعْضٌ الطرف عن مخاطر الخسارة. 

السبب الثاني الذي يجعل محطات الحماية ضرورية هو تخديد قدر المخاطر التي يتحملها 
المستثمر أو اممتداول في الصفقة. عبر وضع مستوى محطة (ووضع أمر تنفيذي لتفعيل 
ذلك المستوى) فإن اممستثمر يعرف الآن قدر المخاطر على رأس امال بالضبط. 


'" الأْصّحٌ لغوياً أن تكون الترجمة هي المحطات الحمائية » واختار امترجم امصطلح أعلاه تسهيلا . 
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لنفتزض أن سهماً قد اخترق لأعلى منطقة مقاومة عند ٠١‏ دولار وأن محطة الدخول"” 
قد جرى تفعيلّها بحيث أصبح مال المستثمر الآن فى السهم وعلى سعر ٠١‏ دولار. عبر 
ليله للدعوم واممسارات السابقة والبيانات الفنية الأخرى حَدَدَ المحلل أنه إذا هبط 
السهم بشدة حتى سعر ١7‏ دولاراً (والذي قد يكون مستوى دعم أو مستوى خط مسار 
جرى تعديله للتوكيد ) فإن تَمَّة خطأ في التحليل الأولي الذي أشار إلى أن السعر في طريقه 
للصعود . إن معرفة طبيعة هذا الخطأ ليست حاجة مُلِخَّة لأن حركة سعر السهم نفسه 
تشير إلى أن تمَّة خطأ ما. الإدارة العقلانية للاستثمار تتطلب حينئذ الخروج من السهم 
إلى أن يجري تقييم وفهم طبيعة الخطأ. التحليل الذني يخبر المستثمر بالسعر الذي ينبخي 
عنده وضع أمر الخروج. فور تعيين سعر ال ٠١‏ دولار كنقطة خروج جرى حصر املمخاطر 
الملحتملة للصفقة في ٠‏ دولارات لا غيرء التي تمثل الفارق بين سعر الدخول وسعر الخروج 
ا للحتمل. معرفة أن ا مخاطر تساوي ثلاثة دولارات يجحل مسألة إدارة الأموال أسهل 
بكثير. هَبْ أن المستثمر لديه مائة ألف دولار ولم يرغب أبداً في أن تزيد اممخاطر عن 
5٠‏ من رأس مال أي استثمار منفرد. صفقة تخوي ٠۲٠١‏ سهم بمخاطر خسارة ۲ 
دولارات هي مخاطرة بعشرة آلاف دولار في حفظة مالية قيمتها مائة ألف أو ٠١‏ 4 من 
رأس اطال. ليس هناك طريقة لقياس مخاطر الخسارة أفضل من هذه. لو كانت أفضل نقطة 
خروج عند 5 دولار بدلا من ١7‏ دولار لكانت مخاطر كل سهم تساوي أربعة دولارات 
ولكانت الصفقة المثالية لتحجيم الخسارة عند ٠١‏ 7 فقط هي بشراء 70٠١‏ سهم فقط. 
عبر معرفة مستوى المخاطر يتمكن ال مستثمر من تعديل مقدار الأسهم اللازم شراؤها. 
هذه الطريقة تمنح ا لمستثمر ميزة هائلة في تقليص المخاطر. 

ينبغي وض عكل ا محطات بناءٌ على حركة سع ر الورقة ا مالية وعلى ا مستوى ا مرجح عنده 
انقلاب ا مسار. عموماًء هذه ا محطات تكون خطوط مسارات أو مستويات دعم أو 
مقاومة. الأساليب التي تستخدم النسب أو النقاط ارتكازاً من نقطة الدخول لا ثلقي بالا 
لحركة السعر ولا تُعَدَّل وفقاً لتلك الحركة: فهذه امستويات اعتباطية تماماً. تلك 
القواعد سوف تقوم كثيرا بإغلاق مركز ما بشكل نهائي قبل الوصول بلستوى مصيري أو 
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بعد أن يُختَرّقَ بوقت طويل. ينبخي وضع محطات الخروج عند مستويات أسعار منطقية 
بناءً على ليل امسار والدعم واطقاومة والمّوْر والأنماط لا على خواص محفظة مالية 
معينة أو على قاعدة اعتباطية. 

What Are Trailing Stops? ما هي الحطات املاحقة؟‎ 


حينما تكون هناك ورقة مالية في مسار ممكن تمييزه» يمكن استخدام محطة مُلاحقة 
ا فقدان محتمل للأرباح. أطلق إدوردز وماجي على هذه امحطات اسم الحطات 
التقدمية ". المحطات املاحقة ضرورية لأنه» مثلاء أثناء مسار صاعد بارز قد يصبح 
مستوى الدعم أو المقاومة السابق على بعد مسافة سعرية كبيرة من السعر الحالي. 
كمثالء تأمل الشكل ۷-۴ افترض أنك فتحت مبدئيا مركزاً شرائيّاً في أكتوبرء واضعاً 
محطة حماية عند أدنى أسعار شهر أكتوبر. 
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FIGURE 13.7 Trend line trailing stop (TYX daily: August 17, 2009-July 2, 2010) 
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نتيجة استمرار السهم في التداول قي مسار صاعد مع مرور الزمن ابتعدت الأسعار أكثر 
فأكثر عن تلك المحطة امبدئية. بحلول شهر ديسمبر أصبح لديك رعا ضخما. إن 
وضعك بلحطة مُلاحِقَة يساعدك ي احتجاز تلك الارباح '' إذا ما انقلب امسار الصاعد. 
إذا تركت المحطة عند مستوى أكتوبر الأصلي لكنت قد شاهدت السعر وهو يَهوي 
بمقدار كبير ولكانت أرباحك قد تلاشّت قبل تفعيل حطة ا حماية . 
وضع امحطات امملاحقة باستخدام خط مسار 

Trailing Stops Using A Trend Line 
أن تيع خط‎ 27-1١ أسهل وسيلة لوضع محطة مُلاحقة هي؛ و كما هو موضح في الشكل‎ 
امسار بمصفاة توكيد' '' موازية له تشابه تلك المستخدمة مع الاختراقات القياسية.‎ 
مثلاء ثمة سهم مساره صاعد وخط مساره قياسي ودد وواضح المعالم مرسوم تحت‎ 
تاريخ الأسعار قي الآونة الأخيرة. من خلال وضع مستوى محطة تحت خط المسار - لتجنب‎ 
الإشارات الزائفة - وباستخدام المقدار المحدد في أي من أساليب توكيد الاختراق اممذكورة‎ 
لتزتل مع خط اممسار. إذا عل أمرُ المحطة املاحقة وأغلِقَ المركز فإن الأرباح امُتراكمَة‎ 
بالفعل حينئذٍ لن تتأثر بشكل ملحوظ على الأقل ليس بقدر الأثر السلبي على الأرباح‎ 
الذي كان سَيَنتُج عن الانتظار حتى يُخْتَرَقَ مستوى الدعم أو امقاومة السابق» علاوة على‎ 
ذلك فإن مستوى اللحطة بعيذ بقدر كاف عن خط المسار بحيث لا يجري تفعيلها أي‎ 
المحطة - في حال حدوث اختراق زائف.‎ 


YY 


هناك أسلوب آخر للمحطات املاحقة صْمَّمّ مراعاة المَور الذاتي"" للورقة امالية» عبر 
قياس جزء ما من نطاقها الحقيقي المتوسط - 47۴ بدءًا من آخر نقاط انقلابها حدوثا. 
هذه الطريقة تسمى مَخْرج شاندلييه Chandelier Exit—‏ . مثلاً» افترض أنك شرائي 
في ورقة مالية تتصاعد في مسار متسارع وَصّلّ سعرّها 0١‏ دولار . كان النطاق ا حقيقي 
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الوَسّط - 477 ل ١4‏ يوماً هذا السهم يساوي ٠٠۵‏ دولار. بناءً على تقييم قوة السوق 
قررت أن تضعَ محطة على بعد ثلائة أمثال النطاق الحقيقي الوسّط 47۴ تحت الذروة 
الأعلى الأحدث””". (عادة ما يُستخدم حاصل ضرب الرقم ۲,۵ في أربعة أمثال النطاق 
الحقيقى الوسّط 7/7). لذا فإنك تضع محطة بيع عند 475,0 دولار. إنك لم تأخذ بعين 
الاعتبار خط امسار أو مستوى الدعم السابق والذي من الممكن أن يكون تحت السعر 
الحالي بكثير. هذا الأسلوب يقدم محطة مرتكزة فقط على سعر و مور الورقة اطالية. حين 
يرتفع السعر فوق ال ٠١‏ دولار تتحرك املحطة لأعلى مُواكبة ارتفاع السعر لتصبح أقل 
من ذروتها الجديدة بثلاثة أمثال النطاق الحقيقى الوَسّط الجديد. 
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FIGURE 13.8 Chandelier Exît [TYX daily: December 3, 2008-August 3, 2009] 
يوضح كيف يبدو استخدام مَخرّج شاندلييه. استخدام هذا الأسلوب يقلل‎ ۸-۱۳١ الشكل‎ 
احتمالية حدوث اختزاق زائف لأسفل في ال مستقبل نتيجة تعديلك للمحطة وفقاً لمُور‎ 
الورقة اطالية. هذا الأسلوب مفيد على وجه خاص حين تكون اممستويات الأخرى - مثل‎ 
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الجزء الثالث: تحليل امسا سر . إلاخترإقات وإ محطات والارتدادات 
خط مسار أو مستوى دعم - بعيدة جداً عن السعر الحالي وتكون الورقة المالية قد 
استسلمت لأمواج مسار صاعد متسارع يَصِعُب التنبؤ بنهايته. 


وضع اللحطات املاحقة باستخدام أسلوب قطع ' تَوَقَفْ وعُذ أدراجك ' المكافئ 
(البارابولك سار) Trailing Stops Using Parabolic SAR‏ 


أسلوب آخر من أساليب انَبَاع امسار لوضع ابلحطات هو أسلوب قطع ' توقف وَعَدْ 
أدراجّك " امكافئ"” والذي ابتكره ولز وايلدر في العام ۹۷۸ كان القصد ف بداياته 
تشغيله كنظام تداول لأنه تَطَلّبَ وجود مركز شرائي أو بيعي. رغم ذلك أصبح هذا النظام 
ليس فقط قاعدة لتوكيد الاختزاقات بل أيضا قاعدة ممتازة للمحطات " إلا أنها أحياناً 
تكون بالغة الحساسية. 
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FIGURE 13.9 Parabolic SAR (TYX daily: December 3, 2008-August 3, 2009| 


b0 Stop Ad Reverse"‏ : كذا وجدها اممترجم عند ولز وايلدر ذاته» أما في الأصل فوضعها الكاتبان هكذا 
"Reversal"‏ . 
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القطع المكافئ يُحسّب باستخدام عامل تسارع' '' يزداد مع ترك السعر على طول 
المسار. إذاء يُستخدم الاسم قطع مكافئ لأن مستوى المحطة"” يمتثل لمنحنى قطع 
مكافئ» كما هو مبين في الشكل .1-١‏ إن ضّعف الصيغة الرياضية يتمثل في أنها لا 
تتضمن مَوْرَ الورقة امالية ومن كم فهي عُرصّة للعديد من الخسائر المزدوجة. عامل 
التسارع عاملٌ اعتباطي ويتطلب جريب كل ورقة مالية لإيجاد أفضل مستوى محطة بأقل 
خسائر مزدوجة. إن مفهومً منحنى القطع املكافئ بالنسبة ملستوى المحطة مفهومٌ شيق 
لكنه ما إن يجري تعديله وفقاً لِمَوْرِ الورقة اطالية قد يصبح أكثر قيمة. 


وضع المحطات املاحقة باستخدام نسب الربح 

Trailing Stops Using Percentage Of Gain 
أسلوب أخير لتحديد امحطات امُلاحقة عبر وضع امحطات عند نسبة من كل شوط في‎ 
تجاه الهسار. هذا يستلزم أولاً وجود أرباح تتراكم. مثلاء في أثناء الشوط امْمْصّل في‎ 
من الربح وتخريك هذه‎ 70٠ امسار - ألا وهو الاستهلالي - يمكن وضع محطة عند‎ 
المحطة في اتجاه الأرباح» لما بعد أول ارتداد. يمكن حينذاك رفع المحطة بمقدار كسر‎ 
عشري متزايد في كل شوط تالي متوافق مع تجاه ا لمسار. بشكل عام؛ هذا الأسلوب أدنى‎ 
ْ مَنزلّة من الأساليب المبنية على حركة السعر الفعلية.‎ 
What Are Time Stops? ما هي المحطات الزمنية؟‎ 
ا محطات الزمنية محطات خروج تستخدمٌ لإغلاق مركز بعد مرور فتزة زمنية محددة سلفاً.‎ 
الوقث عَدُوٌ ا مستثمر. تتزايد حالة الالتباس/الإشكال/(الرّيِْ ب" ) حين يتعلق الأمر‎ 
با مستقبل. كلما طال الزمن الذي نتطلع خوه كانت دقة تقديراتنا للاحتمالات المستقبلية‎ 
أقل. حالة اللّبس/الالتباس تلك هي أَحَد الأسباب التي تجعل أسعار فائدة الأجل الطويل‎ 
أعلى من فائدة الأجل القصيرء وذلك تَحَسمّباً مخاطر أي محَن قد تخدث بمرور الزمن.‎ 
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حينما يقضي نموذج متاجرة '" أو أسلوبْ استثماريّ أنه ينبغي الدخول في مركز ماء أيا 
كانت الأسباب» فكلما طال الزمن الذي يمر دون تخقيق ذلك المركز لأية أرباح زادت 
الاحتمال أنه لن يكون مرجا أبدا. التحليل الف سلوب تَحَيّن للاستثمار وامتاجرة. 
لتعظيم عائد رأس املال ينبغي ألا يَظل رأس املال خاملاً . هذا السبب كثيراً ما يستخدم 
المحللون الفنيون حطة زمنية”" للخروج من أي مركز بعد مرور فتزة زمنية محددة سلفا 
خاصة إذا ما كان المركز غير رابح. المحطات الزمنية مفيدة أيضاً فى جريب تظم المتاجرة 
الآلية. كل المراكز لابد ها من نقاط دخول وخروج. غالباً ما يكون أحدهما غير مرتبط 
بالآخرء لكن دون أن يكون لدينا القدرة على تخليل كلا من الدخول والخروج فإن نقاط 
القوة والضعف ف كليهما تظل جهولة. لتحليل عمليات الدخول بناءً على إشارة ' " فإن 
أي حطة زمنية سوف تعطي وزناً متساوياً لكل إشارات الدخول اممختجرة. 

ما هي محطات امبالغ اطالية؟ What Are Money Stops?‏ 


بدلاً من استخدام النقاط السعرية التي تكمن عندها مخاطر الخسائر الكبيرة يستخدم 
بعض اللتداولين وا مستثمرين محطات املبالغ المالية. هذه المحطة تستند إلى المخاطر التي 
يقبل شخص ما خملها من حيث المبلغ اللسموح بخسارته. على سبيل المثال؛ قي وصفنا 
السابق بلحطات الحماية كانت المخاطر التي قبِلّها ا لمستثمر عشرة آلاف دولار. بدلا من 
تحديد - من خلال التحليل - النقطة التي تتعرض عندها الورقة امالية مخاطر خسارة 
كبرىء يقوم ا مستثمر بتحديد إلى أي عمق يمكن للورقة اطالية أن تتهاوى قبل خسارة 
العشرة آلاف دولار. في ظل هذا الأسلوب, يَدحْل الهمستثمر عدداً اعتباطياً من الأسهم 
يجري اختيارهم دون أي ليل للنقطة السعرية التي ينبي عندها إغلاق المركز ومن تم 
يسمح للرصيد الموجود في حسابه الاستثماري بإخباره بالتوقيت الذي يتوجب عليه فيه 
البيع. من زاوية إدارة الأموال ومن الزاوية الاستراتيجية أيضاً هذه الطريقة ما هي إلا 
طريقة رديئة لتأسيس محطة حماية. الطريقة الأفضل أن تُحَدَّد نقاط اممخاطر للورقة 
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اطالية بالنقاط ثم تشرع في العمل بعدها. محطة اممبلغ اطالي لا تتأسس فقط على التغير 
السعري بل على كمية الأوراق امالية أو العقود التي يتضمنها المركز اراد فتحه أيضاً. 
إذاء هي ليست طريقة جيدة لتحديد الوقت الذي تتزايد عنده فرص تعاظم الخسائر 
وكثيراً ما يسبب ذلك خسائر مزدوجة مكلفة خاصة إذا كان المركز به عدد ضخم من 
العقود أو الأسهم وجرى الخروج منه بعد تغير سعري ضئيل. 


كما هو واضح» هناك تنويعات عديدة من اللحطات. عادة ما يُجَرَبٍ المحلل الفني تشكيلة 
من الأوراق اطالية املمتداولة ويلتزم بأكثر الأساليب خاحا. 
كيف يمكن استخدام المحطات مع الاختراقات؟ 

How Can Stops Be Used With Breakouts? 
أي اختراق طا فوق مقاومة أو تحت دعم يطلق إشارة تغيرء عادة ما يكون في اناه اممسار.‎ 
إن أي اختراق لخط مسار هو إشعار بتَغَيّْر - وليس بالضرورة انقلاب - في الاتجاه.‎ 
الاختزاق الأكثر استعمالاً هو الاختز اق عند دعم أو مقاومة. في النصل الخامس عشرء‎ 
سوف نتطرق لأنماط الخرائط. تقريباً كل الأنماط مُكُونَة من خطوط مسار وخطوط دعم‎ 
ومقاومة. أكثر أنماط الخرائط مُوتوقِيّة تلك التي تكتمل عند اختراق» وعادة ما يكون‎ 
اختراقاً مستوى دعم أو مقاومة. لذا يتوجب على معظم الاستراتيجيات التي تستخدم‎ 
أنماط الخرائط أن يكون لديها طرق للتعرف على أي اختراق وقياس أهميته وتوكيده.‎ 
استخدام ا لمحطات عند حدوث الفجوات‎ 

Using Stops When Gaps Occur 

بعض اللتداولين يتصرفون فور حدوث الاختراق وعلى استعداد لدفع ثمن أعلى مواكبة 
فورة الحماس امرتبطة بالاختراق. هذا القرار يكون حكيما حينما يُحدث الاختراقٌ فجوة 
(انظر إلى الفجوة ۸ فى الشكل .)٠١-٠١‏ تخدث الفجوة عندما تفتح الورقة المالية وتتداول 
داخل نطاق لا يتلاقى مطلقاً مع نطاق اليوم السابق. بتعبير آخر» ليس ثمة تداخل بين 
نطاق أسعار التداول في يوم ونطاق أسعار اليوم الذي يليه وتظهر فجوة بين شمعتي 
اليومين على الخريطة. الفجوة عادة ما تكون علامة على أن تم معلومات هامة أتيحت 


<۹۳ 


للجميع في فنرة ما بين امزلاجين وكان لتلك المعلومات أثر استثنائي على كل من 
المشترين والبائعين على السواء. عادةء إذا كان السبب وراء الفجوة له وَجاهَتُه تستمر 
أسعار الورقة اممالية متحركة في نفس ااه الاختراق. رغم ذلك عندما تُخلّق الفجوة (أو 
تُخَطَّى أو ثملاً) يتراءى خطر كون تلك الفجوة زائفة وأن مسار الأسعار سوف ينقلب. 
لذاء ينبخي وضع محطة وقائية خت سعر بد الفجوة. نناقش أنواع الفجوات ا مختلفة في 
الفصل السابع عشر: أنماط الأجل القصير. 
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FIGURE 13.10 Gaps (DIS daily: September 4, 2009-February 3, 2010| 
Waiting For Retracement انتظار الارتداد‎ 
عندما يحدث اختزاق في ظل غياب فجوة ينتظر بعض المتداولين حدوث انسحاب مُنَظَمِ أو‎ 
خسار سعري قبل أن يدخلوا في مركز. للقيام بذلك فإنهم ينتظرون تفاد طاقة ا جولة‎ 
من الاختراق وحتى‎ - 2 ٠١ الاوليّة بعد الاختراق ويحسبون نسبة ارتداد - عادة تكون‎ 
الذروة أو القعر ثم يضعون أمراً تنفيذياً مُحَدّد السعرعند هذا المستوى.‎ 
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FIGURE 13.11 Breakout and pullback (TYX daily: January 5, 2010-june 24, 2010| 


الشكل ١١-1‏ يعرض اختزاقاً تلاهُ انسحابُ منظم. أظهرت الدراسات (توم هارتلء مجلة 
امتداول النشط » عدد مارس )۲٠٠٤‏ أن نسبة الارتداد غير خاضعة للتنبؤات وتتفاوت 
على نطاق واسع. أي أن أولئك المتداولين بخوضون مخاطرٌ عدم ارتداد الورقة اطالية 
بمقدار تلك النسبة أو مخاطرَ ارتدادها ثم استكماها التصحيح حتى الوصول ممستوى 
المحطة الأصلية. للحيلولة دون ذلك فور خديد مستوى نسبة الارتداد ووضع الأمر 
مُحَدّد السعر"" تُحَدَل المحطة لتصبح وراء الأمر اللحدد السعر مباشرة ملنع الارتداد من 
التحول إلى خسارة كبيرة في حالة استمراره. كثيراً ما يدخل المتداول أيضاً في مركز 
جزئي"' عند الاختراق ومركز جزئي آخر عند مستوى الارتداد المتوقع مع وضع محطة 
خروج للمركز الكُلّي وراء هذا الأخير مباشرة. بهذه الطريقة قَلّصّت مخاطرٌ فقدان الورقة 
اطالية حال استمرارها بعد مستوى الاختراق خاصّتها دون أية ارتدادات» وإذا ما حدث 
الارتداد سوف يُستكمل الدخول في بقية المركز الكلْي بمتوسط سعر أقل. 
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حساب (نسبة المخاطر إلى العائد) للمتاجرة على الاختراق 

Calculating A Risk/Return Ratio For Breakout Trading 
عادة ما تدفع اختراقات مناطق الدعم أو المقاومة الأسعار إلى منطقة الدعم أو امقاومة‎ 
التالية. يمنح هذا الأمرُ المستثمر أو اهتداولَ هدفاً سعرياً للاختزاق. من خلال هذا‎ 
اهدف السعري يمكن حساب نسبة "امخاطر إلى العائد". العائد هو الفارق بين سعر‎ 
الدخول واهدف السعري. أما المخاطر فهي امقدار الذي يتوجب على السعر أن يقطعه‎ 
ضد اناه سعر الدخول قبل الخروج من اللركز عند محطة وعادة ما يكون سعرٌ ما على‎ 
الجانب املقابل من الاختراق. العرف السائد هو أن نسبة الجزاء إلى المخاطر يجب ألا تقل‎ 
عن نسبة ثلاثة إلى واحد. هذه النسبة تمنح المستثمر فرصا لجني الأرباح حتى ولو‎ 
فشلت صفقتان من كل ثلاثة وذلك بافتراض أن الصفقة الثالثة حققت ربحاً قدره ثلاثة‎ 
إلى واحد . في الفصلين الخامس عش رأنماط خرائط امزاج" " والسادس عش رأنماط خرائط‎ 
النقطة والرقم " نتعلم طر قا أخرى لتحديد الأهداف السعر هذا امبدأ الإرشادي‎ 
(ثلاثة إلى واحد) ينبغي أن يظل دائماً أقل نسبة مقبولة بين امخاطر والجزاء. أي نسبة‎ 
أقل من ثلاثة إلى واحد تزيد احتمالات خسارة املال مما هو أبعد من املقبول.‎ 
عَرَضّنا مستويات الدعم ورأينا كيف أن السعر بعد أي اختراق‎ ٠١-٠١ في الشكل‎ 
لأسفل يميل إلى اهرولة خو مستوى الدعم التالي. فور حدوث اختراق لأسفل يكون‎ 
اهدف السعري هو مستوى الدعم القادم وامّحَدّد من خلال آخر ارتفاع سابق. يمكن‎ 
بسهولة عمل حسابات 'الجزاء إلى المخاطر" لصفقة اعتمادا على أين دُخلّت وما هو‎ 
امستوى اللازم لوضع محطة. لاحظ فى هذه الخريطة أن المتداول لديه فرصة ثانية عند كل‎ 
اختراق لأسفل. تسابقت الأسعار عائدة خو مستوى الاخنزاق فوراً في انسحاب مُنَظَمِ ثم‎ 
تراجعت ثانيّة حو مستوى الدعم التالي. انسحايات منتظمة كهذةه لا عدت كديرا لكن‎ 
احتمالات العودة إلى مستوى دعم قديم هي احتمالات لا بأس بها.‎ 
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FIGURE 13.12 Breakouts to support levels (X daily: January 15, 2010-uly 2, 2010] 


وضع املحطات للاختراقات الزائفة (اختراقات المتخصصين/المحترفين) 
Placing Stops For A False (Or "Specialist") Breakout‏ 
الشكل ٠١-٠١‏ يوضح مثالا لاختراق محترفين لأسفل. هذا الاختراق الزائف قام بتفعيل 
كل حطات البيع اموضوعة خصيصاً للوقاية من الخسارة التي قد تنج عن انقلاب في 
مسار صاعد أو للدخول في مركز بيع على ال مكشوف. في ظل غياب التابعة اللصيقة من 
لاعبي السوقء انقلبت الأسعار مرة أخرى ثم تجاوزت مستوى الاختراق الأسبّق؛ صعودا 
هذه اطرة» تاركة الكثير من المستثمرين على موائد خسائرهم. أولئك الذين باعوا 
مراكزهم الشرائية عند محطات الحماية لم يَحْد لديهم مراكز وأولئك الذين فتحوا مراكرَ 
بيع على ا مكشوف يعانون الآن مرارة الخسارة أيضاً. لقد أوقعهم الاختراق الزائف في 
شرك الخسارة. جاءت صفة حترفين لتلتصق بهذا الاختزاق منذ تلك الأيام التي كان 
المحترفون وصانعو السوق يقومون بتلفيق اختراقات زائفة عند أسعار من امعروف 
عنها أنها مستويات دعم قوية أو مستويات مقاومة قوية ثم يقومون بالدخول في مراكز 


۷ 








مُتّسِقَة مع امسار الأطول وهو فى الثال» امسار الصاعد. إذاء الاختراق لأسفل في الشكل 
1-1 ضد امسار الصاعد الأطول قام بتفعيل أوامر البائعين الذين باعوا أسهمهم 
للمحترفين أو لصانعي السوق والذين احتفظوا بتلك الأسهم لاستكمال المسار الأقدم. 
سواءً أكائت هذه الاختراقات الزائفة تلاعبات أم لا فإنه أمرّ غير ذي صلة لكن هذه 
الاختراقات الزائفة تحدث بكثرة وما لم تكن ثمة وقاية منها فقد تكون مُوجِعَة بشدة. 


«0 ؛‎ DIS-Disney, Walt (NYSE) 
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الشكل ٠١-٠١‏ كما ق النسخة القديمة “"! 


“" فضَلَ اممترجم وضع خريطة النسخة القديمة على إجراء تغيير كامل للنص الذي يشرح الخريطة الحديثة؛ مؤلفا الكتاب لم 
يراعيا هذا التغيير حيث وضعا خريطة لاختراق زائف لأعلى في حين أن الشرح اممرافق هو لاختراق زائف لأسفل ولم تُعَيّر 
كلمة واحدة من الفقرة الموجودة في النسخة القديمة. المتزجم 
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FIGURE 13.13 Siop for specialist breakout [DIS daily: july 2, 2008-Ociober 9, 2008] 


للوقاية من تلك الخسائر يقوم امستثمر أو المتداول الفطن بوضع محطة شراء - 
مُلاصقة- أخرى (في اممثال) أعلى قليلاً من ذروة شمعة الاختراق كما هو مرسوم على 
الخريطة " القديمة ". إذا انقلبت الأسعار بسرعة لأعلى سوف يقوم المتداول بتغطية 
خسائره وتخقيق أرباح من ا محطة الثانية التي جرى تفعيلها أما امستثمر الشرائي السابق 
فسوف يعود ليصبح شرائيًاً مرة أخرى. 

إن ردة فعل السوق على اختراقات اللحترفين عادة ما تكون بالغة القوة ومدهشة لأنها 
تركت مستثمرين محاصّرين ف الاتجاه الخطأ. اختراق المحترفين - فى حد ذاته - تكوين 
يمكن استغلاله في المضاربة. ف المثال المذكور في الخريطةء إذا ما كان امتداول ليس لديه 
مراكز لكنه رأى الاختزاق لأسفل فَبَدلاً من المضاربة على الاختراق يمكنه أن يضع محطة 
دخول فوق شمعة الاختزاق للاستفادة في حالة ما إذا كان الاختزاق زائفاً. إذا جاء 
الاختراق زائفاً وقام بتفعيل محطة الدخول التي وضعها المتداول فإنه يحقق أرباحاً سريعة 
وإذا لم تُمَحَّل تلك المحطة فإنه لن يخسر شيئاً. المتداول الذي خدعه الاختزاق الزائف كان 


۹ 


بإمكانه أيضاً استخدام نفس الإجراء السابق لتطبيق قاعدة تَوَقَفْ وعد أدراجك. إذا كان 
مركز البيع على ا مكشوف قد فتح حينما حدث الاختزاق لأسفل فسوف وضع محطة 
شراء"" عند الحد العلوي لشمعة الاختراق لإغلاق مركز البيع على ا لملكشوف وفتح مركز 
شرائي جديد. ف المثال يمكنك أن ترى أنالمحطة امقكَّلة "" كانت لِتُحَقَق أرباحاً طائلة. 
أهم النقاط المتعلقة بالمحطات املاحقة أو أي حطات أخرى هو اختبار الأسلوب أولاً. من 
اللافت كيف يمكن ملحطةء إذا وُضعَّت بشكل صحيح» أن تُحَسَّن الأداء عن الأداء الناتج 
عن مجرد وضع محطات اعتباطيا. 1 


و 


الخلاصة 


اختراقات الدعم والمقاومة وخطوط المسار هي الإشارات الأولية إلى أن السعر قد غير 
اتجاهه أو أنه يعاود التسارع في اتجاهه الأصلي. على هذا النحو تكون الاختراقات في العادة 
أولى إشارات التصرف. نظرا لأن الاختراقات قد تكون زائفة - وكثيراً ما تكون كذلك - 
فإن وجو وسائل لتوكيد الاختراق ضروريٌ. غطينا عدداً قليلاً من الأساليب لكن أيَّاً 
منها ليس مضموناً بشكل مطلق. لابد أن يقوم المحلل الفني بتجريب مُخْتلّف الأساليب 
وأن يكتشف أيها أكثر إشباعاً لرغباته الاستثمارية أو المضاربية. الأمر نفسه ينطبق 
على المحطات. رغم أن ال لحطات لا يلزم أن تكون بنفس الدّقَّة إلا إنها دائمة الأهمية 
عند الدخول في مركز, وجب ألا ثلغى أو تير حتى يجري تفعيلها أو يتم إغلاق المركز. 
غرض اللحطات الأساسي هو الحفاظ على المستثمر أميناً مع نفسه ومعه سيولة كافية 
للاستمرار. القواعد التي تنطبق على الاختراقات تسري بنفس القدر على المحطات. لابد 
أن تراعي الحطات كل من الدعم أو املقاومة أو خط كسار السابقين وينبغي ضبطها 
وفقاً لِمَوْرِ الورقة الهالية» ولا ينبغي أن توضع قريبة جداً من السعر الحالي بالشكل الذي 
يقربها من تحقيق إشارة زائفة أو خسارة مزدوجة. 
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أسئلة للمراجعة 


.١‏ اشرح معنى امصطلح خسارة مزدوجة - /5310م1/لا. ما هو الأمر الذي قد 
يجعل أي مستثمر يعاني من الكثير من الخسائر المزدوجة؟ 

.٣‏ الجدول التالى يوضح البيانات اليومية (الفتح والذروة والقعر والإغلاق) لشركتىَ 

بايوسايت إنك (8572 - ح/ iteئBio)‏ وكوكاكولا (۸0) بین اانه 

من أبريل والثالث عشر من مايو 7٠١0‏ : 


KO BSTE 
Date Open High low Close Open High low Close 


































41.15 41.29 | 5855 60.26 5818 585 
4074 4097 5752 5842 
4205 424 58-14 2 
2. 4l.63 41.88 | 5897 359 
2 41.74 4198 | 5 5929 8 
256 41.809 4213 | 5٤ 58 58.89 
4273 A4211 4268 | 5 59209 3594 
43.31 426 42.96 | 5 5815 5842 
42.95 4248 4282| 5 5715 37 
4292 4262 4269 | 5 5599 55 
435 426 4344 | 5 5545 57 
43.62 43.24 4357 | 5 5576 564 
44.02 43.52 434 5 5601 52%6 
44.24 4369 4393 | 5 5655 5761 
١ 44.24 4376 4415 | 5 56.81 5742 
May 44.22 4453 441 44.19 | 5 5611| 5676 
QMoy0S 442 A46 A41 4457 | 5 5627 77 
مهنا‎ 4412 A444 4402 4423 | 5 57 5721 
IIMay0S 4413 4432 479 4427 559 56.73 
12May0S 4417 ا5651 44007 475 دبك‎ 575 
l3May0s 4447 AA 4387 42411 5691] 8 


أ - احسب النطاق الحقيقى الوّسّط 47/۴ لخمسة أيام للسهمين خلال 
الفنزة اممذكورة. 

ب - قارن بين مور السهمين مع اعتبار النطاق الحقيقى الوّسّط كأحد 
امعطيات. 











ج - كيف كان النطاق الحقيقي الوسّط 47/۴ سيؤثر على المصفاة 
السعرية التي كنت لترغب في استعماها لاختزاق خاص بكل من السهمين 
على حدة؟ 

. باستخدام نفس بيانات السؤال رقم ۲ احسب النقاط اللحورية اليومية 
للسهمين. وضح كيف يمكن استخدام تلك النتائج لتحديد نقاط اطقاومة أو 
الدعم أو الاختراقات. 

4. وضح ماذا قد يرغب مستثمر - في أثناء مسار أسعار صاعد - فى استخدام 
محطات مُلاحقة بدلاً من وضع محطة ثابتة وحيدة. 


۵. وضح مزايا وعيوب استخدام المحطات الزمنية ومحطات اللبالغ اطالية. 





الفصل الرابع عشر 


Moving Averages 


أهداف النصل 
بعد دراستك هذا الفصل ينبغى لك : 


” أن تصبح على بَيّنَة من الكيفية التي ُستخدم بها المتوسطات اللتحركة لتحديد 
هوية المسارات. 
> أن تصبح قادرا على حساب المتوسط المتحرك البسيط “". 
> أن تصبح قادرا على حساب التوسط امتحرك الْأَسَّي”". 
” الإملام بمفهوم التحرك الاتجاهى '". 
VEY‏ 


” الإملام ببنية الأغلفة ‏ والأعنّة ‏ والقنوات السعرية . 


إن استخدام المتوسطات اللتحركة ي مثل إحدى أكثر الطرق مجاحا في التعرف على 
اطمسارات والكسب منها. أي متوسط متحرك هو متوسط فترة زمنية ثابتة - غالبا 
لأسعار - يُحسّب بعد كل فاصل من الفواصل الزمنية المتوالية على الخريطة. عند رسم 
النتيجة على خريطة أسعار فإنها تعرض خطا ناعماً يمثل المتوسطات المتعاقبة 
للأسعار. تعمل المتوسطات املتحركة 01 تخفيف آثار التذبذبات قصيرة الأجل. العديد 
من أنجح مُدَراء المحافظ الاستثمارية - امُدارة بالتحليل الفني فقط - يستخدمون 
اطمتوسطات المتحركة لتحديد متى تبدأ المسارات فى تغيير اتجاهاتها . 


.Simple Moving Average - SMA *“ 

.Exponential Moving Average - EMA 7 
.Directional Movement "` 

.Envelopes لذ‎ 

5 05 -: جمع عنان» راجع الفصل الثامن »اع70! /6ذا2نااط. 
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امتوسطات المتحركة تكون ذات فائدة عظيمة في الأسواق التي لديها نزوع حو التحرك في 
مسارات. 

تم اختبار المتوسطات المتحركة عن طريق الأكاديميين وأظهرت دلالة إحصائية. بروك 
و لاكُنيشوك و ليبارون (۱۹۹۲) كانوا أول من بَرهَنَ - باستخدام أساليب إحصائية 
معاصرة لتقليل الاخياز - أن إشارات تقاطع اممتوسطات اللمتحركة ' " مع بعضها البعض 
ذات قيمة جوهرية. كما هو الحال مع معظم الدراسات الأكاديميةء جاءت نتائج تقرير 
بروك و لأكنيشوك و ليبارون مثيرة للجدل. رغم أن هناك من انتقد دراسة أولئك الثلاثة 
منذ ذلك الحين إلا أن هناك آخرون أثبتوا صحة نتائج تلك الدراسة. (باهناسبة» الدراسة 
الت أجراها بروك و لأكنيشوك و ليبارون تقدم إحدى الحجج امضادة لنظرية السير 
العشوائي وَفَرْضِيّة الأسواق الفعالة ومن الأكثر إفادة في هذا الصدد). رغم أن دراسة 
بروك و لاكنيشوك و ليبارون ركزت على مؤشر داو جونز القطاعي جاءت الدراسات 
الأحدث لتستخدم نُظم تقاطع المتوسطات المتحركة””' لبيانات الأسواق في الدول الأخرى 
وكانت النتائج بشكل عام على نفس القدر من الإيجابية. ديتزي وجريجوار )3٠٠١١(‏ قدما 
ملخصاً لتلك الدراسات. 


من الواضح أن هناك شيئاً ما يتعلق بالمتوسطات المتحركة. بالطبع يعرف متداولو 
امسار ومستثمروه كل ذلك منذ سنوات عديدة لكن اللحللين الفنيين الآن يشعرون 
بمزيد من الراحة تاه ما كانوا يقومون به. فى هذا الفصلء نناقش بعضاً من أساليب 
املتوسطات المتحركة والاستراتيجيات التي يستخدمها المحللون الفنيون» كما نقدم بعض 
تنويعات المتوسطات المتحركة؛ مثل أعِنّة بولنجر والأغلفة ومؤشرات التحرك الاتجاهي. 
ما هو المتوسط التحرك؟ a Moving Average?‏ ذا What‏ 


امتوسط المتحرك أَحَدُ أقدم الأدوات التي يستخدمها المحللون الفنيون. عند التعامل مع 
أسعار الأسهم أو السلع أو حتى مع أسعار صرف العملات الأجنبية» قد تكون 
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التَرَاوحَات اليومية كبيرة. تقوم امتوسطات المتحركة بتخفيف أثر تلك التَرَاوُحَات عبر 
تقليل أهمية - وأحيانا بتشويه - تلك التَرَاوحَات. يُستخدم المحللون الفنيون 
اطمتوسطات المتحركة للتخلص من أثر أية بيانات شاردة وهو ما يجعل رؤية امسار 
الحقيقي السائد أسهل. 


السببُ الرئيسْ وراء استخدام المتوسطات المتحركة هو تلطيف أثر التَّرَاوْحَات الأقصّر 
والتركيز على المسار الذي يلاكمٌ الأفقَ الزمني للمستثمر. المتوسط املتحرك بطبيعته جرد 
رقم يمثل صا عدة أرقام سابقة. على سبيل املثال» المتوسط المتحرك ل ٠١‏ يوم رقم 
واحدٌ يمثل كل الأسعار في العشرين يوما الماضية. على هذا النحو يقوم اللتوسط 
امتحرك بتصفية كل الأسعار خلال العشرين يوماً الماضية ويخبرنا كيف تتصرف مجموعة 
العشرين يوماً بكاملها بدلاً من كيفية تصرف كل يوم منها على حدة. 
كيف يُحسب امتوسط المتحرك البسيط ؟ 

How is a Simple Moving Average Calculated? 
©18 - يشتمل على أسعار الإغلاق اليومية لسهم كور لابورائريز‎ ١-١4 الجدول‎ 
ع01-) من العاشر من مايو وحتى الثاني عشر من يوليو من العام‎ ١26013011 5( 
معظم المتوسطات املتحركة للأسعار مبنية على أسعار الإغلاق لكن يمكن‎ ٠ 
حسابها باستخدام الذرى أو القعور أو المتوسط الحسابي لليوم أو أي قيمة أخرى طاما‎ 
كان نوع السعر مُتّسِقاً على مدار الحسابات. سوف نستخدم أسعار الإغلاق.‎ 
أكثر أنواع المتوسطات المتحركة استخداماً هو المتوسط المتحرك البسيط والذي يطلق‎ 
عليه أحياناً متوسط امتحرك ا حسابي”". يُحسّب اممتوسط المتحرك البسيط بِجَمْع‎ 
مجموعة من البيانات ثم قسمة الناتج على عدد امُشاهدات في الفتزة الخاضعة للاختبار.‎ 
نبدأ بجمع أسعار‎ .١-١4 مثلاء انظر إلى اممتوسط امتحرك البسيط لعشرة أيام قي الجدول‎ 
للحصول على السعر‎ ٠١ الإغلاق لأول عشرة أيام ثم نقوم بقسمة هذا المجموع على‎ 
امتوسط لفترة الأيام العشرة.‎ 
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TABLE 14.1 Price Data and Moving Average Calculations for CLB Daily Price Close Between May 
10, 2010 and July 12, 2010 


10-Day 26-Day 10-Day 10-Day 




















Date Open High Low Close SMA SMA LWMA EMA 

1 5/10/2010 145.29 145.82 140.98 143.55 14686 43.13 45.24 

2 5/11/2010 1421 144.86 141.84 143 146.25 43.44 44.54 

3 5/12/2010 144.18 1452 142.4 144 145.69 43.75 44.13 

4 5/13/2010 14295 144.85 140.59 141.05 1442 43.98 43.28 

5 5/14/2010 139.14 141.42 139.11 140.53 1439 44.17 42.52 

6 5/17/2010 141.71 142.17 138.85 14104 127 44.39 42.02 

7 5/18/2010 142.3 145.74 140.65 141.57 142.18 144.6 141.82 

8 5/19/2010 141.58 142.16 1387 139.91 141.74 44.77 41.4 

9 0 38.05 38.05 33.18 33.46 140.83 44.6 39.9 

10 5/2/20 31.57 33 3151 33.48 140.16 44.39 38.56 

11 5/24/20 32.99 33.64 30.5 130.52 138.86 43.88 36.81 138.41 
12 0 27.36 317 26.01 131.61 1372 43.51 35.49 137.17 
13 00010 32.78 34.86 32.24 134.17 13673 43.12 34.85 136.63 
14 0 37 40.9 36.45 140.35 136.66 42.99 95.5 137.30 
15 0 40 40 33.55 35.98. 8621 42.47 35.38 137.06 
16 0 34.69 34.69 28.72 29.46 05 41.58 34.15 135.68 
17 0 30.2 36.21 30.2 36.12 3451 40.95 34.35 35.76 
18 6/3/2010 35.55 42.7 553 41.94 1347| 40.68 357 36.88 
19 6/4/2010 40.76 40.76 36 37.16 135.08 40.2 36.14 136.93 
20 6/7/2010 136.84 39.95 134.99 35.33 6 139.61 136.19 136.64 
21 6/8/2010 34.86 37.34 134.1 36.22 135.83 139.08 136.36 136.57 
22 6/9/20 37.5 41.69 137.13 138.19 136.49 138.56 136.79 136.86 
23 6/10/2010 139.73 43.77 139.73 143.74 137.45 138.44 138.11 138.11 
24 6/11/2010 142.13 46.53 142.13 146.27 138.4 138.51 139.71 139.59 
25 6/14/2010 148.89 48.9] 145 145.58 139 138.63 141.08 140.68 
26 6/15/2010 1469 50.04 1469 149.99 141.05 139.01 143.08 142.7 
27 6/16/2010 15045 52.29 14881 49.64 142.41 139.24 144.64 143.70 
28 6/17/2010 50.74 52.62 4 52.27 44 139.6 146.44 145.25 
29 0 52.93 5548 23 55 145.22 140.02 148.54 147.03 
30 6/21/2010 157.9 57.9 155.32 156.52 4 140.62 150.59 148.75 
3 0 57.49 58.79 152.8 52.98 149.02 141.1 151.62 149.52 
32 6/23/2010 153 53 150.51 50.93 150.29 141.48 151.97 149.78 
33 6/24/2010 150 53.1 148.89 152.63 151.18 141.9 152.39 150.30 
34 0 51.2 55.02 150.01 151.8 151.73 142.384 25 150.57 
35 6/28/2010 153 54.15 152.55 153.69 5 143.14 152.86 151.14 
36 6/29/2010 151.78 51.8 148.1 48.29 152.38 143.71 152.08 150.62 
37 6/30/2010 48.95 50.06 146.92 47.6١ 7 144.36 15.22 150.07 
38 7/1/2010 47.38 48.87 145.33 4754٠. TOZ 144.98 150.38 149.61 
39 7/2/2010 47.73 49,29 146.29 147.25 150.92 145.48 149.57 149.18 
40 7/6/2010 149.42 50.6 148.75 1506 150.33 145.87 149.51 149.44 
ا41‎ 7/7/2010 152.92 56.3 151.08 56.24 150.6 146.65 150.58 150.68 
42 7/8/2010 56.25 58.1 155.05 156 151.17 147.67 55.5 151.64 
43 7/9/2010 156.02 57.52 154.66 157.22 15.2 148.49 152.65 152.66 
44 7/12/2010 157.46 58.78 155.68 158.46 152.29 149.12 1539 153.71 











Source: http:/ /finance.yahoo.com 














إذآء عند يوم التداول العاشرء سوف يكون المتوسط المتحرك البسيط لعشرة أيام هو 
متوسط أسعار إغلاق سهم كور لابوراثريز للأيام من ١‏ وحتى ١٠ء‏ أو ١٠١و١٤٠‏ . 


في اليوم الحادي عشر يتغير المتوسط المتحرك. لحساب المتوسط المتحرك عند اليوم 
الحادي عشر نقوم بحساب متوسط الأسعار للأيام من الثاني وحتى الحادي عشر. بتعبير 
آخرء يُسقّط سعر اليوم الأول من مجموعة البيانات بينما يُضاف سعر اليوم الحادي عشر. 
الصيخة الرياضية لحساب المتوسط المتحرك البسيط لعشرة أيام كما يلي : 


0 
SMA1o = 5 data, / 10‏ 
i =1‏ 
امتوسط امتحرك البسيط ل(١٠)‏ أيام = 
مجموع بيانات الأيام من الأول للعاشر + ٠١‏ 

بالطبع يمكن تكوين متوسطات متحركة مختلفة الأطوال. في الجدول ٠-٠١‏ يمكنك أيضاً 
أن ترى متوسط متحرك ل ۲ يوماً. هذا المتوسط المتحرك البسيط 5/14 تم حسابه 
رغم أن أي متوسط متحرك يمكنه تمهيد الأسعار طوال أي فترة منشودة إلا أن 
امتوسطات المتحركة اليومية الأكثر شهرة هي للفترات ٠٠١‏ و g90 g9‏ د ين 
يوماء و١٠‏ أيام. هذه الفترات فتزاث اعتباطية نوعاً ما وتم اختيارها في العصر السابق 
للحواسيب حين كانت العمليات الحسابية ُجرى يدوياً أو على آلة الجمع ذات الذراع 
الميكانيكية. جارتلى (1570) مثلاًء استخدم فى أعماله المتوسط المتحرك ل ٠٠١‏ يوم. 
استخدام الأرقام امْدَورَة البسيطة جعل العمليات الحسابية أسهل. وكذلك المتوسطات 
المتحركة ل ٠١‏ أيام أو 7٠١‏ يوم أو حتى ال ٠١‏ يوماً تلخص بيانات تداول ما يقارب 
أسبوعين و شهر وثلاثة أشهر (ربع سنة مالية)» على الترتيب. 


دكا بالطبع فإننا لكي نستطيع حساب المتوسط املتحرك لعشرة أيام فلابد وأن يكون لدينا بيانات عشرة أيام. استخدِمَت 
البيانات الحادثة قبل الفتزة ا موضحة في الخريطة لحساب المتوسط امتحرك لعشرة أيام من العاشر من مايو وحتى العشرين 
من الشهر نفسه. تتركز اممناقشة حول حساب املتوسط المتحرك عند اليوم العاشر بحيث يتمكن القارئ من اتباع الخطوات 
اللازمة لحسابات من هذا النوع. هامش أصلي 
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Created using TradeStation 


FIGURE 14.1 Simple moving average (CLB daily: May 10, 20104uly 13, 2010| 


فور حسابهاء تُرسّم المتوسطات املتحركة على خريطة سعرية. الشكل ١-١4‏ يبين رسم 
بياني للمتوسط المتحرك البسيط ل 78 يوماً لسهم كور لابورائريز. من منتصف يونيو 
وحتى منتصف يوليو كان المتوسط اممتحرك عبارة عن منحنى مائل لأعلى وهو ما يشير 
إلى وجود مسار صاعد فى أسعار كور لابوراثريز. التَّرَاوّحات اليومية مُهَدَت عبر المتوسط 
المتحرك بحيث يستطيع المحلل رؤية اهسار السائد دون أن تشتت انتباهه خركات 
السعر الصغيرة اليومية. 

يذل اممتوسط المتحرك المتصاعدُ على مسار صاعد بينما يذل امتوسط المتحرك اراج 
على مسار هابط. رغم أن اممتوسط المتحرك يساعدنا في استشفاف المسارات إلا إنه يقوم 
مذلك بهد أن يكون المسار قد بدأ بالنعل. إذاء امتوسطاث المتحركة مؤشراث 
مُوَخَرَة“*". بحكم التعريفء المتوسط المتحرك مؤشرٌ مؤْسَّسَ على أسعار سابقة. مثلاء 


5 5 5 323 اه 32 ا‎ EEDA 5 V0 
مُوْخَر : اسم مفعول من أَخَر موْخَر الصّداق / مُوْخَر الدَيْن : ما أجل منهء نهاية الشّيء من الخلف.‎ 9 
وعكسه مقدّم: مُوْخَر السفينة» مُوْخَر الفم: القسم الخلفي منه . مُعجَم اللغة العربية ا معاصر‎ 
من الشيء : القسم الخلفي :[مؤخر العربة» مؤخر السفينة).‎ رخؤم.١‎ 





الشكل ١- 1١‏ يعرض مساراً صاعداً لسهم كور لابورائريز بدأ في أواخر مايو . رغم ذلك 


لم يحدث ترك صاعذ في المتوسط امتحرك البسيط 114 إلا في منتصف يونيو تقريبا. 
تذكر أنه وفقاً ممبادئ التحليل الفني نريد أن اتجاه متاجرتنا متوافقة مع التجاه المسار. إن 
استخدام المتوسط المتحرك سوف يجعل ثمة تأخير لدينا في إطلاق إشارة تغير الاتجاه. 


Length of Moving Averag€ê (lh) الطول الزمنى للمتوسط المتحرك‎ 


نظراً لإمكانية حساب المتوسطات المتحركة لأطوال زمنية شَتَّى؛ ما هو الطول الزمني 
الأفضل استخداما؟ بالطبع امدة الأطول زمناً تتضمن مزيداً من البيانات امُْشَاهَدَة ومن 
تم مزيداً من ا لعلومات. مع تضمين امزيد من البيانات في حسابات اممتوسط المتحرك 
تقل تنمدا أهمية بيانات كل يوم على حدة في العملية الحسابية ومن تم فإن أي تخب ركبير 
في قيمة يوم واحد لن يكون ذا أثر كبير على املتوسط امتحرك الأطول زمنا . قد يمثل 
هذا الأمر ميزة إذا كان هذا التغير الكبير الحاصل فى يوم واحد عبارة عن قيمة شاذة 
وغير معتادة. ٠‏ 


مع ذلك» إذا كانت تلك الحركة الكبيرة تمثل بداية لتغير هام في اتجاه المسارء سوف 
يستغرق الأمر وقتاً أطول قبل أن يصبح تغير اتخاه امسار السائد ملحوظا. إذاء امتوسط 
المتحرك الأطول يكون أبطأ في التقاطه لتغيرات المسار لكنه أقل عُرضّة لأن يشير بشكل 
زائف إلى تغير في اتجاه ا مسار جَرآء وجود ومضة قصيرة الأجل في البيانات. 


الشكل 7-١4‏ على سبيل امثال يبين امتوسطين المتحركين البسيطين 5/45 ل ١١‏ 
يوم و ل ۲٢‏ يوم لسهم كور لابورائريز. لاحظ كيف يُظهر اممتوسط املتحرك الأقصر - ٠١‏ 
يوماً - تبايناً أكثر من المتوسط اللتحرك الأطول» ۲٠‏ يوماً. اممتوسط المتحرك ل ۲١‏ يوماً 
هو الذي يطلق عليه المتوسط المتحرك "الأبطأ". رغم أنه يوفر تمهيداً أكثر للبيانات 


". مؤخر من مهر امرأة : ما أخر دفعه. معجم الرائد. 
3019»عا: مُقدّم: ١.اسم‏ مفعول من قَدَّمَ / قدّمَ ل. 
”. أل كَُ شيءء ضد مؤخّر :- اصطدام مقدّم السمّيّارة بعمود النورء مقدّمًا : قبل وقوع الشّيء 
*. ما يُدفع عند شراء السّلعة» دُفعة جزئيّة وقت الشراء -: مُقدّم ثمن السيارة» - دفع مقذّمًا كبيرا لشقته 
. مُعجَّم اللغة العربية امعاصر 
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يكون المتوسط امْمَهّد ل 75 يوم أيضا أبطأ في إطلاق إشارات تغير انتخا ا مسار السائد. 
لاحظ كيف كون اممتوسط اللتحرك ل ٠١‏ يوماً غورًا في أوائل يونيو مطلقاً بذلك إشارة 
تغير تجاه امسار» وبعد أسبوع من الإشارة» كان المتوسط المتحرك البسيط ل ۲١‏ يوماً " 
الأبطأ "عرضياً إلا أنه يتحول تدريجياً لأعلى. إذاء المتوسط المتحرك البسيط ل ۲١‏ يوماً 
أبطأ في الإشارة إلى تغير تجاه الهسار. 





Created using TradeStation 


FIGURE 14.2 Iwo moving overages—crossover as suppor and resisiance zone (CIB daily Moy 10‏ 
20104uly 13, 2010|‏ 
نظراً لأن اكتشاف انقلاب أيّ مسار بأسرع ما يمكن يُعظّم أرباح التداول» فإن اممتوسط 
المتحرك ل ٠١‏ يوم قد يبدو لأول وهلة ماغاً ممعلومات أشمل إلا أنه ينبخي التنبه إلى أن 
المتوسط المتحرك البسيط الأسرع يَعيبّه كثرة إعطائه لإشارات زائفة عن تغير اتجاه 
امسار. على سبيل المثالء انظر إلى أوائل يوليو في الشكل .۲-٠١‏ المتوسط المتحرك 
البسيط ل ٠١‏ يوماً تخرك أفقياً بما أشارَ إلى حلول نهاية امسار الصاعد. رغم ذلك فإنه 
يمكننا رؤية أن انقلاب امسار لم يحدث ق أوائل يوليو . امتوسط املتحرك البسيط ل ٠١‏ 
يوم كان بالغ الحساسية لأي تناقص سعري طارئ. خلال هذه الفتزةء المتوسط المتحرك 
البسيط ل ۲١‏ يوم (الأبطأ) استمر بشكل صحيح في الإشارة إلى مسار صاعد. 
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Using Multiple Moving Averages 
لا تقتصر التحليلات على ا معلومات اممستقاة من متوسط متحرك واحد. إن النظر بعين‎ 
الاعتبار قي وقتٍ واحد ملتوسطاتٍ متحركة شَْتَى ذات أطوال شَتَّى قد يؤدي لزيادة‎ 
مجموعة الأدوات التي يستخلص منها المحللين معلوماتهم. مقلا كما هو موضح بالشكل‎ 
كثيراً ما يحدث مستوى دعم أو مقاومة عند تقاطع متوسطين متحركين. صعود‎ 7-14 
امتوسط المتحرك الأقصر فوق المتوسط المتحرك الأطول يُتَخَذ في كثير من الأحيان كإشارة‎ 
آلية للشراء» أو على الأقل علامة على أن مسار السعر صاعد. بالهثلء تُحَدٌ إشارة بيع‎ 
حين ينحدر اممتوسط املتحرك الأقصر ما دون المتوسط المتحرك الأطول. اليه من‎ 
اسنزاتيجيات المتوسط المتحرك الناجحة تستخدم متوسطات متحركة بصفتها المحدد‎ 
الرئيس للمسار ثم تستخدم تلك الاستراتيجيات بعض المتوسطات المتحركة الأقصر‎ 
كمحطات مُلاحِقَة أو كإشارات. في بعض الحالات تُستخدم امتوسطات المتحركة لتحديد‎ 
امسار ثم بعد ذلك تُستخدم أنماط الخرائط كإشارات دخول وخروج.‎ 


إن استخدام هذه الأنواع من الإشارات ثنائية ابمتوسط المتحرك "خلال مسار عرضي 
للأسعار قد يؤدي إلى عدة خسائر مزدوجة . هذه ا لمشكلة يمكن رؤيتها في الشكل 
۲-٤‏ . إنها بالأساس نفس اممشكلة التي تحدث خلال اممسارات العرضية القياسية في 
منطقة اكتظاظ. من الصعوبة بمكان تخحديد من خلال حركة كَهَذه في أي اتجاه تنوي 
الأسعار أن تخترق وف الوقت ذاته تتذبذب الأسعار ذهاباً وإياباً بين مستويات الدعم 
واطقاومة. إن اممتوسط المتحرك لا يقدم أية معلومات إضافية عن الناحية التي ينوي 
المسارٌ في النهاية الاختراق في اتجاهها . في الواقع؛ يتطلب أي متوسط متحرك مساراً لكي 
تكون تقاطعات المتوسطات مربحة. هذا معناه أنه للحصول على إشارات» يجب أن يكون 
امحل واثقاً من وجود مسار قبل استخدام تقاطعات المتوسطات المتحركة. بخلاف ذلك 
ونتيجة وجود الكثير من المتداولين المستحدين لتحمل مخاطر خسائر مزدوجة في الأجل 


"00 


.Dual Moving Average Signals 00 
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اتقصير"" حتى لا يُفوتوا بداية امسار الرئيس» فإن أكثرية الإشارات سوف تكون خطأ 
وتؤدي إلى خسائر ضئيلة في أثناء انتظار الإشارة الأهم املؤدية إلى الأرباح الوفيرة. هذا 
الأسلوب ممكن أن يكون عالي الربحية إذا ما كان المحلل لديه القدرة والتنظيم الكافِيّان 
للاستمرار فى ظل خسائر ضئيلة وهذه الطريقة كثيراً ما تكون أساساً للعديد من لظم 
امسار طويل الأجل”". هذا الأسلوب يبرهن أيضاً أنه مع القليل من التنظيم يمكن 
للمرء أن يستمر في تخقيق الأرباح في ظل خسارته ملعظم الصفقات الصغيرة. 
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Creaiad using TradeStalior 


FIGURE 14.3 Moving خوواحنان‎ crossovees causing whipsaw ١ ol ١ عدف‎ [CLB daily: Oclober 9 


ما أنواع اممتوسطات المتحركة الأخرى المستخدمة؟ 

What Other Types of Moving Averages Are Used? 
رغم أننا ناقشنا أطوال شَثََى للمتوسطات المتحركة إلا أنه حتى هذه اللحظة تَركز نقاشُنا‎ 
على النوع القاعدي في حسابات امتوسط امتحرك ألا وهو المتوسط التحرك البسيط‎ 
تذكر أن الحساب اليومي للمتوسط المتحرك البسيط يتمثل في إضافة الرقم‎ . 1 
الممثل لسعر أحدث الأيام واستبعاد الرقم امممثل لسعر أقدم الأيام المحسوبة. عند‎ 


.Short-Term Whipsaws 5 


.Long-Term Trend Systems 
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حساب المتوسط اممتحرك البسيط يُعطّى وزنٌ متساو لكل امشاهدات اليومية بالنسبة 
ملتوسط متحرك بسيط لعشرة أيام» تُعطى أوزان متساوية للمعلومات المتضمنة في سعر 
السهم لكل يوم من الأيام العشرة. مع ذلك فى حالات معينةء ربما يكون السعر الأحدث 
تأثيره على الاتجاه اطمستقبلي للسهم أكبر من تأثير السعر الذي عمره عشرة أيام"" على 
ذلك الاتجاه. إذا كانت امُشاهدات الأحدث تختوي مزيداً من امعلومات ذات الصلة أكثر 
من المُشاقدات الأقدم» سوف نرغب فى ترجيح البيانات تبعاً للمُشاهدات الأحدث. عند 


۵0۹ 


حساب متوسط متحرك مرجح"" فإن معلومات الأيام الأحدث تكون ذات وزن نسي 
أكبر. يمنح مخطط الترجيح هذا مزيداً من الأهمية للمُشاهدات الأحدث في عملية حساب 
اطمتوسط المتحرك. 
المتوسطات امتحركة المرجحة خطياً 

The Linearly Weighted Moving Average (LWMA) 
لكي خحسب متوسط متحرك مُرَجّح خطيا.‎ ١-14 دعونا نرجع إلى املثال اممذكور في الجدول‎ 
وقراءة‎ ٠١ أيام يضرب قراءة اليوم العاشر فى‎ ٠١ إن المتوسط المتحرك امرجح خطيا ل‎ 
اليوم التاسع في ۹ ويضرب اليوم الثامن في ۸ وهكذا. يجري جمع إجمالي هذه الأرقام‎ 
وقسمته على مجموع المضاعفات. في حالتنا هذه» سوف يُقسّم الإجمالي على مجموع‎ 
وجدنا أن المتوسط اممتحرك‎ ١-1١4 +و +ع +++1+8) أو 0۵ . في الجدول‎ 5+7+8+9+0( 
.٠١۸,۵١ المرجح خطياً للعشر أيام الأول ساوى‎ 
أيام المتحرك املرجح خطياً تُعطّى أحدث بيانات التداول‎ ٠١ عند استخدام مخطط متوسط‎ 
أهمية تساوي ضعف أهمية السعر قبل حمسة أيام (اليوم ۵) وتساوي عشرة‎ )٠١ (اليوم‎ 
أيام‎ ٠ وحن نمضي لنحسب متوسط‎ .)١ أمثال أهمية السعر قبل عشرة أيام (اليوم‎ 
المتحرك ا هرجح خطياً لليوم الحادي عشر سوف يُحاد وزن الأيام من الثاني حتى العاشر‎ 
تبعا لترقيمهم الجديد. إذاء تماما مثلما هو الحال مع امتوسط املتحرك البسيطء نظرا‎ 


.Ten-Day Old Price 2 


.Weighted Moving Average ۹ 
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لأن المتوسط امتحرك يُحسَّب للأيام المُتعَاقبَة يجري إسقاط معلومات يوم التداول الأقدم 
من مجموعة البيانات التي جرى استخدامها في العملية الحسابية. 
المتوسط المتحرك امْمَقّد اسيا (مالاع) 

The Exponentially Smoothed Moving Average (EMA) 
ينظر بعضْ ابلحللين إلى إقصاء البيان الأقدم حدونا '*"- عند حساب المتوسط المتحرك‎ 
البسيط أو حساب المتوسط المتحرك امْرَجَّح خطياً - على أنها إشكالية. إذا كانت‎ 
الأسعار الأحدث تنبئ عن تغير ضئيل بينما كانت الأسعار الأقدم - والتي استبعدت الآن‎ 
من الحسابات - تُظهرٌ تغيرات كبيرة فإن اممتوسط المتحرك قد يتأثر بشكل غير ملائم‎ 
عند استبعاد البيانات الأقدم. التغير الكبير الذي يحدث ف المتوسط المتحرك نتيجة‎ 
استبعاد البيانات القديمة يحتمل أن يُوَلّد إشارة زائفة. تُسَمّى هذه ا حالة نأثي ر إقصاء‎ 
البيان الاقدم"" (كوفمان: ۱۹۹۸) وهى غالبا أكثر مظاهر المتوسط المتحرك البسيط‎ 


عند ديد التحرك السعري المستقبلي» رغم سهولة رؤية أن البيانات المبكرة جداً لا 
تحظى بنفس أهمية البيانات الأحدث إلا أنها تبقى معلومات قد تكون ذات قيمة. 
بالنسبة لكل من اممتوسط املتحرك البسيط والمتوسط المتحرك المرجح خطياً فإن تلك 
البيانات الأقدم التي تقع خارج مدى المتوسط المتحرك مُهِمَلّة كُلَينَا. ملعالجة هذه المسألة 
والحفاظ على هذه المعلومات الأقدم داخل إطار حسابات المتحرك: يستخدم امحللون 
امتوسط المتحرك الأسّي"". 

لكي نرى كيف يتم احتساب المتوسط المتحرك أسياً دعونا تخد مرة أخرى للمثال في 
الجدول ١٠-٠١‏ . المتوسط امتحرك البسيط لعشرة أيام في اليوم العاشر كان .١4 071١5‏ كان 
سعر الإغلاق في اليوم الحادي عشر 210:07 وهي قيمة أقل من قيمة متوسط العشرة 


.Dropping off "''‏ 
Effect `"‏ ممم : تأثيرُ استبعاد البيان الأقدم بين بيانات المتوسط اممتحرك و إضافة البيان الجديد. 


.Exponential Moving Average - EMA ا‎ 


ه١:‎ 








أيام التي سبقتها . لحساب اممتوسط املتحرك الأسي سوف نستخدم كلا من المتوسط 


ا 


امتحرك ل ٠١‏ أيام (والذي يمثل امتوسط ا حسابي معدل الاستبدال " ' للأيام من ١‏ 
وحتى )٠١‏ و سعر إغلاق اليوم ا حادي عشر. إذاً لدينا الآن بيانات أسعار أحد عشر 
يوماً لنستخدمها. إذا كنا نعتزم القيام بحساب المتوسط المتحرك البسيط لبيانات تلك 
الأحد عشر يوماً فإن معدل استبدال كل يوم سوف يكون وزنه ١١+١‏ أو ۹,۰۹ / في 
العملية الحسابية. كذلك تذكر أننا نريد إعطاء وزن أكبر للمعلومات الأحدث. إذا أردنا 
أن تكون معلومات معدل الاستبدال لليوم الحادي عشر ذات وزن يساوى ضعف الوزن 
الذي كان سيخصص ها في متوسط متحرك بسيط فسوف يكون وزنها ۲ + ١١‏ أو 
۸ . بالطبع فإن إجمالى الأوزان في حسابات المتوسط المتحرك الأسى يجب أن 
يساوي ٠٠١‏ 4. معنى هذا ا طرح ال ۱۸,١۸‏ 4 من ال ٠٠١‏ رت 
ملتوسط العشرة أيام مجتمعة وز نسي يساوي ۸٠,۸۲‏ /7. 
الصيخة الرياضية العامة لتحديد وزن بيانات اليوم الحالى في حسابات المتوسط المتحرك 
الأسي كالتالي : ۰ 

2 + (number of days in moving average + 1) 


WEIGHT 


current 7 


وزن اليوم الحالى = ۲ + (عدد أيام اممتوسط المتحرك + )١‏ 

فى مثالناء ينتج عن العملية الحسابية أن وزن اليوم الحالى = ۲ + ٠۸,١۸ = )١+١١(‏ 4. 
إذا كنا نستخدم متوسط متحرك أطول فإن وزن اليوم الحالى سوف تقل قيمته. بالنسبة 
للمتوسط المتحرك أسياً 7/1 ل ٠١‏ يوم تقول الحسابات أن وزن اليوم يساوي ۲ + 
(۱+۱۹) أو ٠١‏ * وبالنسبة للمتوسط المتحرك أسياً 4 ل ۲۹ يوم سيكون وزن اليوم 
مساوياً ل ۲ + (۱+۳۹) أو ۵ 7. 

الصيغة الرياضية العامة لتحديد الوزن امُعطّى للمتوسط اممتحرك فى حسابات المتوسط 
المتحرك أسياً كالتالى : 


.The Mean Exchange Rate 


هاه 
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WEIGHT = 100% — WEIGHT 


ma current 


وزن المتوسط المتحرك = ٠٠١‏ 7 - وزن اليوم الحالي ‏ في مثالناء لدينا 
وزن اطتوسط المتحرك = ٠٠١‏ 4 ¬ ۱۸,۱۸ 7 = ۸۱,۸۲ / 
فَورَ حصولنا على الأوزان تصبح صيغة لحساب اممتوسط المتحرك أسياً الرياضية كالتالي: 
المتوسط اللتحرك أسيا لليوم (1) = وزن اليوم الحالي × بيانات اليوم (آ) 
+ وزن املتوسط المتحرك × املتوسط املتحرك لليوم (1 - 


EMA qa, j = WEIGHTcurrent x DATAga,y j + WEIGHT x Moving Average 


day day i 


المتوسط امتحرك أسياً لليوم الحادي عشر ف املثال الموجود في الجدول ٠-٠١‏ تم حسابه 
كما يلي : 

المتوسط املتحرك الأسي لليوم الحادي عشر )١//11(‏ = 

١منوول‎ ح١ ع كلو.ع‎ ‘ARIAT + 1°90 X ‘9A۸ 

لحساب اءلتوسط املتحرك الأسي لليوم الثاني عشر ختاج فقط لعلومتين هما اللتوسط 


اطمتحرك الأسي لليوم الحادي عشر وإغلاق اليوم الثاني عشر. المتوسط امتحرك الأسي 


ma day i-1 


FV; = IFA;EY X ‘AIA نكرو" لج‎ X دادزاو‎ = EMA2 


الشكل 4-١4‏ يبين كلا من المتوسط اممتحرك البسيط ل ۲١‏ يوماً والمتوسط المتحرك 
الأسي ل ٠١‏ يوماً لسهم 215 . عموماًء سوف يخير المتوسط اممتحرك الأسي اتجاهه 
بشكل أسرع بسبب الوزن النسبي الزائد الممنوح للبيانات الأحدث. مع ذلك فإن هذين 
المنحنيين سوف يقتفيان آثار بعضهما البعض بشكل مُحكم. 

يُستخدم اممتوسط املتحرك الأسي E114‏ في العديد من اللؤشرات وامتذبذبات. في الفصل 
الثامن: قياس قوة ¡ السوقء مثلاًء ؛ ألقينا نظرة على مؤشر مَكُلِلّن القياسي. . يستخدم 
مؤشرٌ مَكَلِلّن القياسبي امتوسط املتحرك الأسي ل ٩‏ يوماً ول ۲۹ يوما. 


°۱٩ 





VE 


نظراً لأن عامل تمهيد “" المتوسط اممتحرك الأسي ل ٠١‏ شمعة يساوي ٠,٠١‏ وعامل 
تمهيد المتوسط المتحرك الأسي ل ۹ شمعة يساوي ٠,۰۵‏ فإن حساباتهما من 
السهولة بمكان. سوف نرى لاحقا أن عدداً من المتذبذبات تستخدم متوسطاً متحركاً 
أسيّاً وأن أبرزها هو ال 1/1/5210 السببُ وراء استخدام أي متوسط متحرك أُسِّيَّ هو 
طريقة حسابه السهلة وأنه يعطي وزنا أكبر للأسعار الأحدث. لذا يطلق عليه المتوسط 
المتحرك امرَجّح. 
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Created using TradeStation 


FIGURE 14.4 Exponential versvs simple movîng average {CLB daily: Narch 17, 2010-july 13, 2010]‏ 
طريقة وايلدر Wilder Method‏ 
استخدم ولز وايلدر (1978 ) طريقة أخرى بالغة البساطة لحساب المتوسط المتحرك 
تعطى وزناً أكبر للأرقام الأحدث. الصيغة الرياضية الخاصة بحساب المتوسط المتحرك 

لوايلدر هي كالتالي : 
Erd‏ 
اطمتوسط المتحرك لليوم (1) = 
xX (—"n'))‏ املتوسط امتحرك لليوم ("-) + سعر اليوم "n" ِِ (i‏ 


MAday i = ((n 1) x MA j_1 + Price 


dayi 


.Smoothing Factor 
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كمثال» متوسط وايلدر المتحرك ل ١4‏ يوم سوف يساوي رقم المتوسط المتحرك لليوم 
السابق مضروباً في ۱۳ (أي أنه [- >١‏ حيث ن عدد البنود اللطلوب حساب متوسطها) 
مضافا إلى سعر الإغلاق الحالى و يتم قسمة الناتج على ١٠ء‏ والذي هو )١(‏ في المعادلة 
العامة. 


ينبغي استخدام طريقة وايلدر في عمليات حساب المتوسط المتحرك ف النطاق الحقيقي 
الوَسّط ۸۴ ومؤشر القوة النسبية ۴5S‏ ومؤشر التحرك الاتجاهي "0۷I‏ » التي ابتكرها 
وايلدرء بدلاً من استخدام المتوسط المتحرك البسيط أو المتوسط المتحرك الأسي. عند 
استخدام مؤشرات وايلدر اطدرجَة في برمجيات التداول والتحليل الفني المتاحة ينبخي 
للمرء أن يتيقن أن حسابات اممتوسطات املتحركة هي حسابات وايلدر. بعض البرمجيات 
تستخدم فقط ابمتوسط املتحرك البسيط 1⁄4> والمتوسط المتحرك الأسي ٨۸۷/۸‏ 
وتعطي نتائج غير مُتّسِقة مع أساليب وايلدر. 

امتوسط امتحرك الهندسي”'" 
يُستخدم المتوسط المتحرك الهندسي في الغالب في المؤشرات القياسية. إنه متوسط متحرك 
بسيط لنسب التغير بين المزلاج السابق والحالي خلال فتزة زمنية سابقة محددة سلفا. إن 
استخدام النسب بدلاً من النقاط لا يغير نطاقها ولا أبعادها مثلما هو الحال مع متوسط 
متحرك مبني على السعر. لكن في النهاية لا تزال لديه كل المشاكل الأخرى امتعلقة 
بالوزن المتساوي والتأخر. 


Geometric Moving Average (GMA) 


املمتوسط املتحرك املثلثى Triangular Moving Average‏ 
التمهيد ''". المتوسط المتحرك املثلثى يبدأ بمتوسط متحرك بسيط لعدد من امزالم حدد 
سلفاً ثم وباستخدام هذه النتائج نأخذ متوسط متحرك لطول يساوي نصف العدد الأصلى 


3 5 5 مكلا‎ 
.Directional Movement Indicator 


''' يُحسّب عبر ضرب قيم الأيام المكونة للمتوسط وليكن عددها ١١‏ ثم أخذ الجذر ال ١١‏ لحاصل الضرب. 
.A Doubly Smoothed Moving Average 3‏ 
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للمزالج. ليكن المثال هو متوسط متحرك بسيط 1⁄4 للإغلاقات اليومية ل 7١‏ يوم 
مُمَهّداً بمتوسط متحرك بسيط لعشرة أيام. النتيجة هي خط مُمَفَد يُشَدَّد على الوزن 
الخاص بمنتصف سلسلة الأسعار. فائدة هذه الطريقة أنها تضاعف تمهيد البيانات 
ومن ثم تعبر عن المسار بشكل أفضل إلا أن التمهيد المُضاعَف ينتقص من حساسية 


المؤشر لتغيرات امسار . 


المتوسطات المتحركة اسيا المتخيرة Variable EMAsS‏ 


طَرَّحَ شاند و كرول )۱۹۹٤(‏ استخدامٌ امتوسط المتحرك المتغير. هذا المتوسط يشابه 
تماما المتوسط الأسي .21/1 إلا أن جدول الترجيح مُعَدَلٌ بناءً على موْرِ بيانات الأسعار. 
قام شاند وكرول بذلك جعل املتوسط ايلتحرك الأسي أقصر خلال نطاقات امُتاجَرَة حين 
يكون المَوْرٌ طَّنِيماً وجعل المتوسط المتحرك الأسي يتمدد حين تبدأ الأسعار قي اتخاذ 
مسار. الرغبة الأصلية كانت تقليل عدد الإشارات التي لا تشتهيها سفن المتعاملين 
خلال نطاقات المتاجرة ! ۰ 


هناك عدة تنويعات هذه الفكرة الرئيسية. على سبيل املثال» ا متوسط امتحرك التأقلمي 
كران كام تضهن ضيحة رواضية بالق الج تقوم يديل أ متم 
متحرك أسياً كي يتفق مع المَوّر واطسار (كوفمان» /194). المتوسط المتحرك امُحَدّل 
وفقاً ل حجم التداول''' (أرمزء )۹۸١‏ متوسط متحرك معقدٌ نوعاً ما لكن خلاصته أنه 
يشدد على أهمية امزاج ذوات أحجام التداول الأكبر. في عدد سبتمير 7٠٠١١‏ من مجلة 
الأسهم والسلع قدم جون إيلرز 14/4 و ۶۸/۷/۸. 


(ماما) ۸۷۸ '": هو ابمتوسط المتحرك التَأَقلمِيللتحليل الطيف يلاقصى اعتلاج 
ممكن و (فاما) ۴۸۸۷۸ ' "هو المتوسط اللتحرك الَأقلمياللاحق متوسطان متحركان 


«Kaufman Adaptive Moving Average - KAMA 

.Volume-Adjusted Moving Average 

5 الحروف الأولى من MESA Adaptive Moving Average‏ في حين 

4۸ هي الحروف الأولى من Maximum Entropy Spectral Analysis‏ أي التحليل الطيفي لأقصى اعتلاج ممكن. 


.Following Adaptive Moving Average نا‎ 
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إلجزء الثالث: تحليل إمس| 5. توسطات إللتحركة 
سيان يتأقلمان مع المَور باستخدام تحويل هلبرت "" بناء على تغب ر الور" في دورة 
البيانات. وغنى عن القول أن العمليات الحسابية لتلك المتوسطات المتحركة معقدة. 
إشارات الشراء والبيع تتولد عند تخطي (مَاما-1//81//6) ل (فاما-۴۸۸۷۸). في أبريل 
من العام 7٠١‏ عقدت مجلة اممتداول النّشِط مقارنة حول فعالية استخدام استراتيجية 
(ماما-فاما) مقابل استخدام متوسط متحرك بسيط لثمانية عشر سهماً واكتشفت أن 
استراتيجية ال (ماما-فاما) أبلت بلاء أفضل قليلاً من طريقة المتوسط البسيط. 


استراتيجيات لاستخدام ا لمتوسطات المتحركة 

Strategies for Using Moving Averages 
لقد تطرقنا إلى عدة طرق لحساب المتوسطات امتحركة. في حين أن كلا من هذه الأساليب‎ 
له مزاياه وعيوبه إلا أن هَمّنا الرئيس ليس كيفية حساب أي متوسط متحرك بل هو كيفية‎ 
استخدام اللتوسطات المتحركة في كسب اطال. تستخدم اللتوسطات المتحركة على نطاق‎ 
واسع في مهنة التحليل الفني. إنها أداة أساسية ها مجموعة واسعة من الاستخدامات.‎ 
يستخدم امحللون الفنيون اممتوسطات املتحركة لتحديد امسار وخديد مستويات الدعم‎ 
واطقاومة واكتشاف النقاط السعرية القصوى وللحصول على إشارات متاجرة نوعية.‎ 


Determining Trend ديد امسار‎ 


يستخدم المحللون الفنيون اممتوسطات المتحركة بأربعة طرق رئيسية. أولاهاء استخدام 
المتوسطات ابمتحركة كمقياس للمسار. الاستخدامٌ الأكثر شيوعاً هو مقارنة السعر الحالي 
مع المتوسط المتحرك الذي يمثل الأفق الزمني للمستثمر. على سبيل امثال؛ العديد من 
امستثمرين يستخدمون متوسطاً متحركاً ل ٠٠١‏ يوم. إذا كانت الورقة اهالية أو مؤشر 
السوق أعلى من اممتوسط المتحرك ل ٠٠١‏ يوم يُنظر إلى امسار على أنه صاعد. وعلى 
النقيضء إذا كانت الورقة امالية أو مؤشر السوق أقل من اللتوسط المتحرك ل ٠٠١‏ يوم 
يُنظر إلى امسار على أنه هابط. 


.Hilbert's Transform "" 


۷۳ 


.Phase Change 5 
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الشكل 0-١4‏ يتضمن البيانات ذاتها مع المتوسط المتحرك وخط امسار امستخدمين في 
الفصل الثاني عشر أساسيات مسارات الأسعار. يمكنك أن ترى أن المتوسط اممتحرك 
يميل لاقتفاء أثر خط المسار إلى حَد جيد. أصبح اممتوسط المتحرك بذلك نائباً عن خط 
امسار ويمكن استخدامه لتحديد الأوقات التي يُحَتَمّل فيها أن يكون امسار آخذا في 
تخيير اتجاهه تماما كاستخدام خط المسار. في الخريطة مثلاء الأسعار فى أقصى اليمين 
حافظت على نفسها عند كل من خط اهسار واممتوسط اممتحرك. 
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Created using TradeStation 
FIGURE 14.5 [rend line versus simple moving average [CIB daily: Moy 10, 20104uly 13, 2010| 


Determining Support And Resistance ديد الدعم واطقاومة‎ 


ثانيهاء يقوم اللتوسط املتحرك عادة بدور الدعم واللقاومة. كما رأينا في الشكل 20-١4‏ 
المتوسط املتحرك كثيراً ما يتطابق مع خط المسار لذا قد يكون آليّة محطات مُلاحِقَة 
سهلة لتحديد متى ينبخي تصفية مركز ما كُلَّيَاً أو تقليصٌه. إضافة لذلك؛ يبدو أن 
الأسعار تتوقف بالقرب من المتوسطات اممتحركة. في الشكل 0-4 مثلاًء توقف السباق 
السعري لسهم 158 في منتصف مايو عند المتوسط المتحرك ثم توقف التراجع عند 
المتوسط المتحرك فى أوائل يوليو. 


o۱1 


الجزء الثالث: تحليل |طسار ا إمتوسطات امتح كة 
ديد النقاط القصوى للأسعار Determining Price Extremes‏ 


ثالثهاء المتوسط المتحرك دليلٌ على النقاط السعرية القصوى. نظرا لأن اممتوسط 
المتحرك هو متوسط حسابي 1/1217 فإن أي ارتداد خو المتوسط الحسابي سوف يميل 
للاقتراب من المتوسط المتحرك. لأغراض المتاجرة؛ أحياناً يكون هذا الانجراف خو 
امتوسط مربحاً حين يكون السعر الحالي قد ابتعد بصورة ملحوظة عن ذلك اممتوسط 
الحسابي أو المتوسط املتحرك. إن الأسعار لديها نزعة للمركزية (للعودة نحو المتوسط 
الحسابي). إذاء أي انخراف عن اممتوسط المتحرك هو مقياس ملقدار ارتفاع الأسعار أو 
اخفاضها قبل نزوعها المعتاد غو المركزء وق ظل أرجحية عودتها خو ذلك المتوسطء 
فإن هذا الاخراف يصبح حينئذ فرصة ساة للتداول عكس اتخاه المسار. كما هو الحال 
دائماًء التداول عكس اتخاه امسار أمرخطير ويتطلب محطات قريبة» لكن ذلك الانجراف 
خو المتوسط الحسابي حينما يحدث يقدم أيضاً فرصة لفتح مركز قي اتجاه المسار. بالإضافة 
إلى ذلك» حينما تستمر الأسعار في الابتعاد عن المسارء فإنها غالبا تشير إلى أن امسار 
يخير اتجاهه. هناك مثال موضح فى الشكل 5-4. السهمٌ يخنوض مساراً صاعداً قوياً 
طويل الأجلء امسار السائد. المتوسط المتحرك ل ۲١‏ يوماً يقيس المسارات الفرعية 
ضمن إطار امسار السائد. حينما ينحرف السعر عن المتوسط المتحرك البسيط ل 75 
يوماً فإنه يعود في نهاية الأمر أدراجَة خو ذلك المتوسط المتحرك. إذاًء عبر قياس متى 
يكون السعر بعيداً بما فيه الكفاية عن اللتوسط المتحرك يمكن بدء صفقةء ملعرفتنا 
أن السعر سوف يعود لذلك املتوسط الحسابي. في المثال؛ انقلب اممسار الفرعي هابطاً في 
مايو من نقطة إفراط شرائي قصوى. نظراً لأن امسار الأطول صاعذء لو قمت بفتح 
صفقات بيع على المكشوف عند نقطة الإفراط الشرائي القصوى المذكورة لكانَ ذلك من 
الخطورة بمكان. غير أنه في أواخر مايو ظهرت فرصة رائعة للشراء بالتماشي مع المسار 
الأطول حينما احرف السعر تحت نقطة الإفراط البيعي القصوى. حينما تكون تلك الفرص 
متزامنة مع المسار الأطول فإنها توفر مخاطر عند حدها الأدنى وأرباح محتملة رائعة. 


o1۲ 


ا“ 


[î 


25-day sua | 
/ 


1 ر / 


| 





FIGURE 14.6 Ratio of current price to moving average (CIB daily: March 18, 201047 13, 2010 
Giving Specific Signals إصدار إشارات نوعية‎ 


رابعهاء يستخدم بعض اللحللين الفنيين المتوسطات المتحركة لإصدار إشارات كوعيّة. 
قد تصدر هذه الإشارات عند تخطى الأسعار ملتوسط متحرك أو عند نخطي متوسط 
متحرك أقصر ملتوسط متحرك أطول أو كما في بعض الحالات عند تخطي متوسط متحرك 
ثالث أكثر قِصّراً ملتوسطين متحركين أطول منه. عموماً» أثبت استخدام متوسطين 
متحركين وتقاطعاتهما كفاءة كإشارة لكن مع بعض حالات الُزف“" الضخمة فى رأس 
امال خلال خرك الأسواق في مسارات عرضية نظراً لكثرة الصفقات الصغيرة غير الرايحة 
الناجمة عن كثرة الإشارات الزائفة. هناك أساليب منها استخدام المؤشر الاتجاهي 
امتوسط ال ×۸0 والذي سوف نتعرض له تفصيلياً في القسم القادم تم ابتكارها 
لتحديد ما إذا كانت الأسعار تتحرك في مسار واضح الوجهّة بمعدل يسمح لنظام 
تقاطعات املتوسطات المتحركة بالعمل أم لا. نظام (ماما - فاما) السابق ا هوأساليب 
أخرى لأقلّمَة المتوسطات المتحركة مع تغيرات المَور صّمّمَت سعياً لحل مشكلة حالات 
الدّرف. رغم ذلك لن يذهب هذا الاستخدام بعيداء ومن تم ورغم أن أساليب تقاطعات 


VVE 
.Drawdowns 
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اطمتوسطات املتحركة أثبتت ربحيتها بمرور الزمن؛ إلا أن ا مستثمر ينبخي أن يكون لديه 
الصبر ورأس امال الكافيان لتحمل سلسلة خسائر صغيرة ريثما يتضح اناه المسار. 

من بين الاستراتيجيات الأربع يبقى استخدام المتوسطات امتحركة لتحديد المسارات هو 
الأكثر عقلانية. امسار مضمارٌ يسعى فيه الحللون الفنيون لتحقيق الأرباح. إذا تمكن 
المتوسط المتحرك من المساعدة في تخديد امسار يكون بمثابة أداة فنية عظيمة النفع. في 
واقع الأمرلا يمكن لإشارات المتوسطات المتحركة أن تكون نافعَة إلا في الأسواق واضحة 
الوجهة”'". الأسواق التي تتحرك عرضيا تكون مكلفة في كل الأحوال تقريبا وبشكل خاص 
إذا اعتمد المستثمر على تقاطعات المتوسطات المتحركة للحصول على إشارات. فور 
تَأْسّس املسار والتعرف عليه يكون الأسلوبُ الأفضل التالي هو استخداءً أنماط الأسعار 
والاختراقات في تجاه ا مسار لتحديد توقيت دخول أية مراكز. هذا الأسلوب سوف يتأخر 
قليلاً عن القاع والقمة الرئيسيين لسار الأسعار لكنه سوف يُراكم الأرباح اممستحقة 
ويقلل الخسائر لأقصى حد. إنه يمثل أيضاً الأسلوب الأكثر شهرة فيكظ م تداول 
ا محترفين"”” جنباً إلى جنب مع لظم اختراق القنوات مثل قاعدة دونكيان للأسابيع 
الأربعة التي ناقشناها في قسم القناة السعربة في فصلنا هذا. 

What is Directional Movement? ما هو التحرك الالنجاهى؟‎ 


أحذ أعظم الإسهامات في مفهوم امسار والاتجاه هو مفهومٌ التحرك الاتجاهي الذي ابتكره 
ولز وايلدر (1978) في كتابه: مفاهيم جديدة في نُظُم التداول الفنية””". لقياس املسار قام 
وايلدر بامقارنة بين نطاق تداول سهم خلال يوم ما ونطاق تداوله خلال اليوم السابق. 
يحدث التحرك الاتجاهي الإيجابي حينما تتخطى ذروةٌ يوم ذروة اليوم السابق له. كما هو 
موضح في الشكل 7-١4‏ مقدار التحرك الاتجاهي الإجابي (DM+)‏ يساوي ذروة اليوم 
مطروحاً منها ذروة اليوم السابق أو المسافة العمودية بين أعلى نقطتين في شمعتي 


.Trending Markets ا‎ 
.Professional Trading Systems 3 


.New Concepts in Technical Trading Systems ا‎ 
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اليومين. إذا كان قعر اليوم أقل من قعر اليوم السابق يحدث التحرك الاتجاهي السلي. 
قيمة التحرك الاتجاهي السلبي (-/101) هي الفارق بين القعرين. 


يتم تجاهل الأيام التي يكون نطاقها بالكامل داخل نطاق اليوم السابق ها ويوضع (صفر) 
كقيمة للزيادة في النطاق. علاوة على ذلك» أحياناً يكون نطاق تداول يوم ما أكبر بكثير 
من نطاق تداول اليوم السابق له. قد ينتج عن ذلك ذروة أعلى وقعر أقل. عندما يحدث 
هذاء الفارق الأكبر هو الرابح. بتعبير آخرء بالنسبة ليوم بعينه يمكن تسجيل إِمَا 
(+/01ا) وإمًّا (-/01]) فقط. 


Wilder's Directional Movement 
—DM and +DM 


-DM +DM No DM Whichever Is Larger 


FIGURE 14.7 Calculating directional movement 


رسم مؤشرات التحرك الالمجاهي 

Constructing Directional Movement Indicators 
يُحسّب متوسط متحرك لكل من التحرك الاتجاهي الإيجابي (+/01) والتحرك الاتجاهي‎ 
يوماء باستخدام طريقة وايلدر في حساب المتوسطات.‎ ١4 السلي (-/01): عادة ل‎ 
ل ؟١ يوماً . باستخدام هذه‎ A۴ إضافة إلى ذلك يُحسَّب النطاق الحقيقي الوسّط"”‎ 
”"")01/1+( البيانات يجري حساب مؤشرين. الأول هو مؤشر التحرك الاتجاهي الإيجابي‎ 
وهو النسبة بين التحرك الاتجاهي الإيجابي (+01/1) امُمَهّد والنطاق الحقيقي ۸۸ هذه‎ 
! )۸7۸( كذا قي الأصل وتلاه مباشرة بين هلالّين‎ . erage ودأكج:1‎ Range "'* 
.Positive Directional Movement Indicator "'* 
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الج اثلث تايل /طيا 2 18.إطتسطات|طتبركة 


الحسابات تمنحنا انطباعاً عن نسبة النطاق الحقيقى الذي كان فوق التوازن - 
E1‏ خلال الأربعة عشر يوما. المؤشر الثانى هو مؤشر التحرك الاتجاهى 
السلبي (-010/1)'*' ويُحسّب كنسبة بين (-/01) امْمَهّد والنطاق الحقيقي الوسّط . 
استغلال مؤشرات التحرك الاتجاهى 

Using Directional Movement Indicators 


الشكل ۸-٠٤‏ يوضح مؤشري التحرك الاتجاهی ا0۷ ل ١4‏ يوماً لسهم كور لابوراتوريز 
8“. عند النظر إلى هذه الخريطة يرى امحلل الفني عدداً من التلميحات عن المسار. 
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Created using TradeStation 

FIGURE 14.8 Directional Movement Indicators (CLB daily: February 201 0-july 2010|‏ 
أولاًء حين يكون أياً من مؤشري الحركة الاتجاهية 01/1 أعلى من الآخر يكون امسار في 
تجاه هذا المؤشر الأعلى. مثلاء فى أبريل مروراً بمايو كان مؤشر الحركة الاتجاهية الإبجابية 
(+1/1) فوق مؤشر الحركة الاتجاهية السلبية (-11/1) وهو ما أوحى أن غالبية فائض 
النطاق الحقيقي الوسّط لسهم 018 طيلة أربعة عشر يوماً كانت لأعلى خلال تلك الفترة. 
حينما حدث التقاطع الرئيسي الأول في أوائل مايو وَصَّعَدَ (-01/1) فوق (+1/1ا0) 
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انقلب السار هابطاً. عند هذه النقطة لم يكن خط مسار أطول أجلاً ليكتشف التحول في 
الاتجاه الحادث حينئذٍ. عند النقطة )١(‏ على الخريطةء حدثت إشارة تقاطع لأسفل مُحَذْرَة 
من التزاجع الخاد الوشيك ف الأسعار. إذاء تقاطعٌ مؤشر الحركة الاتجاهية إشارة هامة عند 
ليل المسارات. 


ثانياً» التقاطع الثانوي الذي حدث فى مارس (موسوم ب " ۳١‏ ') واستمر يوماً واحداً 
فقط هو أيضاً علامة هامة. فهو يشير إلى أن اتجاه ا مسار الحالي عرضي - مثل منطقة 
اكتظاظ - وقد يخترق في أي من الاتجاهين. كثيراً ما يصل مؤشرا الحركة الاتجاهية إلى توازن 
ثم يعود كل منهما ليفتزق عن الآخر كل إلى جهته الأصلية وهو ما حدث هنا حيث؛ وقي 
ظل هذه الحالة» استأنف امسار القديم رحلته. في أوقات أخرى يتقاطع مؤشرا الحركة 
الاتجاهية ااا بشكل أكثر درامية ووضوحاء كما فَعَلا في أوائل مايوء ويطلقان إشارة 
انقلاب مسار. لذا يُنظر إلى نقطة تلاقي الاثنين على أنها فترة هامة. اقترح وايلدّر وضع 
مخطة شراء أو بيع عند السعر الذي تقاطع الاثنان عنده لأول مرة. في الشكل 8-١4‏ عند 
تقاطع مؤشري الحركة الاتجاهية 21/115 في مارس لم نعرف ما إذا كان ذلك يمثل انقلاباً 
للمسار أم لا. لذا وضعنا حطة بيع على ا مكشوف ٠"‏ مباشرة تحت السعر الذي تزامن 
مع بدء تقاطع المؤشرين معا. إذا كان امسار في مرحلة انقلاب فإن الأسعار سوف فل 
محخطة البيع على اممكشوف التي وضعناها وسوف يكون مركزنا متماشياً مع امسار اهابط 
الجديد. إذا لم يتم تفعيل محطة البيع على ا مكشوف فالأغلب أن الخطين سوف يفتزقان 
ثانية ويستأنف امسار القديم تِرحَالَهُ دوتنًا. 

ثالثاً وصول أي مؤشر حركة اتجاهية 01/1 لأقصى مستوى له غالباً ما يكون مرتبطاً 
بمسار يمر بأقصى درجات ميله اهندسي. عندما يحدث هذا الأمر فإن امسار لا محالة 
يبطئ خُطاه وقد ينقلب. هذا هو الوقت الأمثل للخروج من مركز. في الشكل ۸-٠٤‏ 
مثلاًء الذرى في كلا المؤشرين 01/15 يبدو أنها تظهر حول ال 0". إن هذه المستويات 
تختلف بين سهم وآخر وبين سلعة وأخرى وينبغي خليلها بداية. 
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عندما تَحَطَّى (+010/1) مستوى 0 صعوداً في أواخر أبريل أصدر إشارة نقطة قصوى 
وهي أفضل وقت لبيع مركز شرائي. عندما تخطى (-01/1) مستوى ۲۵ صعوداً في أواخر 
مايو كانت نقطة قصوى ومَثَّلْت أفضل نقطة لتغطية مراكز البيع على ا مكشوف”*” 
رابعاًء يمكن استخدام مؤشري الحركة الاتجاهية 01/15 لإنتاج مؤشر اتجاهي قياسي 
[1016]"" . ثم يتم استخدام هذا المؤشر الناتج في إنتاج مؤشر اتجاهي متوسط والذي 
يطلق عليه خط ال ×۸2 اطبين في الشكل .۸-٠٤١‏ يُحسَّب المؤشر الاتجاهي ×0 بأخذ 
الفرق المطلق بين قيمتي مؤشري الحركة الاتجاهية (ال 10115 0) وقسمته على مجموعهما. 
قيمة المؤشر الاتجاهي ×0 موجبة على الدوام ويمثل نزوع السوق خو اتخاذ مسار لأنه 
يقيس مؤشري الحركة الاتجاهية بالنسبة لبعضهما البعض. عندما يكون أحد مؤشري 
الحركة الاتجاهية كبيراً جداً إذا ما قورن بالآخر فإن معنى ذلك أن السوق تتحرك بقوة في 
تجاه ما وأن قيمة المؤشر الاتجاهي ×0 ستكون كبيرة. 

مؤشر المؤشرٌ الاتجاهي امتوسط ×۸2 هو القيمة المْمَفّدة ل ×0 ومرسوم بيانياً في 
الشكل .۸-٠١‏ حينما يكون اشر الاتجاهيٌ امتوسط متصاعداً فهذا معناه أن السوق 
تَنَّخِدُْ على وجه متزايدٍ مساراً واضح الوجهة في أي الاتجاهين. 

مثلاء يكون المؤشر الاتجاهي المتوسط ×۸0 قيّما عند تحديد متى ينبخي تطبيق نظام 
انبا ا هسار باستخدام التوسطات امتحركة . نعرف أن نُظّم المتوسط المتحرك يَعيبها 
كثرة ا خسائر ا مزدوجة حينما لا تكون السوق في مسار اتجاهي لكن مُحَصّلاتها تكون 
عالية الرحية حين تتخذ السوق مساراً واضح الوجهة سواءً أصاعدا كان أم هابطا. 
العديد من نماذج اتَبَاع امسار تستخدم كلا المؤشرين لتحديد توقيت ضخ الأموال في 
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خامساء عندما تكون ذرى المؤشر الاتجاهي المتوسط فوق مؤشري الحركة الاتجاهية 
ئا فإنه غالبا ما يُطلِق إشارة ذروة ضمن اممسار. في الشكل ۸-٠٤‏ رغم أن المؤشر 
الاتجاهي المتوسط لم يرتفع مطلقاً فوق اممؤشرين 01/15 ولا كَوّن أي ذروة فوقهما إلا أن 
الذرى (الموسومة بحرف 1) توضح الفتزات التي انتهى عندها امسار مثلما هو الحال في 
فبراير وأواخر أبريل وأوائل يوليو. 


ا مستويات الهتدنية للمؤشر الاتجاهي المتوسط ×۸0 مفيدة أيضاً لأنها تدل على الفترات 
التي تصبح فيها السوق خاملة وبلا تجاه محدد للمسار. كما سبق وعرفنا من مناطق 
الاكتظاظ أي فتزة خاملة عادة ما يتبعها فنرة مفعمة بالحيوية. يمكن ملاحظة هذه 
الظاهرة في الشكل ۸-٤‏ حيث القيمة المتدنية للمؤشر الاتجاهي المتوسط ×۸0 مرتبطة 
بتحركات السعر العرضية في منتصف مايو ثم تلاها مسار سعري صاعد بقوة. 
إذاء فترة المؤشر الاتجاهي المتوسط المنخفض هي الفتزة التي ينبغي للمتداول أو ا مستثمر 
أن يراقب الأسعار عن كثب بحثاً عن اختزاق في أي من الاتجاهين. يمكن استخدام مؤشر 
المؤشر الالتجاهي المتوسط ×۸0 ومؤشري الحركة الاتجاهية كا0 على الخرائط 
الأسبوعية والشهرية وحتى على خرائط الأطر الزمنية البالغة القصّر " ذات الجلسة " 
بحثاً عن قرائن خاصة بقوة امسار واتجاهه. 
ما هي الأغلفة والقنوات والأعِنَّة؟ 

What Are Envelopes, Channels, And Bands? 
يمثل المتوسط المتحرك البسيط مركز مسار أسعار السهم. تميل الأسعار الحقيقية‎ 
للتذبذب حول هذا المتوسط المتحرك. يتمركز التحرك السعري حول المتوسط المتحرك‎ 
لكنه يقع في إطار عنان أو غلاف حول اممتوسط المتحرك. عبر خديده للعنان التي تميل‎ 
الأسعار للتذبذب خلاها يكون الحلل الفني أقدر على ديد النطاق اللتوقع تَرَاوُح‎ 
الأسعار في إطاره.‎ 
Percentage Envelopes أغلفة النسبة‎ 
استخدامٌ أغلفة النسبة هو أُحَدْ طرق استحداث هذا النوع من الأعنّة. هذا الأسلوب»‎ 
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واطسَمّى أيضا مصفاة النسبة ٠‏ تم ابتكاره سعياً لتقليل الإشارات العديدة غير اطرحة 
الناجمة عن تخطي الأسعار ملتوسط متحرك حينما يكون المسار عرضياً. هذا الأسلوب 
أسلوب شهيرٌ مستخدمٌ في غالبية الدراسات الأكاديمية الخاصة بِنُظم تقاطعات 
ا ملتوسطات المتحركة '''. يُحسّب بأخذ نسبة من اللتوسط المتحرك ورسمها أعلى 
امتوسط املتحرك وأسفله (انظر الشكل )1-١4‏ ومن هنا أتى امصطلح (غلاف”" ). هذا 
الرسم البياني يستحدث خطين متناظرين أحدهما أعلى المتوسط اممتحرك والآخر أسفله. 
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FIGURE 14.9 Psccenlûgeê erıvelopê abou! a moving averoge [CIB dally: February 16, 201 O4 


يصبح هذا الغلاف بذلك زناد إطلاق الإشارات حينما يتجاوزه السعر بدلا من تخطى 
السعر للمتوسط اممتحرك. النسبة ال مستخدمة فى الحسابات لابد وأن تكون كبيرة بما 
يكفي لاحتواء معظم التذبذبات حول المتوسط املتحرك خلال أي فترة تحرك عرضي ومن 
كم تقليل عدد الإشارات غير الصحيحة وأن تكون قى ذات الوقت صغيرة بما يضمن 
إصدار الإشارات مبكراً بشكل يسمح بتحقيق أرباح فور كسس المسار. هذه النسبة 
ينبغي أن تكون محددة بالتجربة لأن فارق نسبّة طفيفاً قد ينسبث ي فارق ادام كبير. 
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من أبرز مشكلات الأغلفة ثابتة النسبة"" أنها لا تراعى المَور المتغير للأسعار 
السائدة. خلال مسار عرضي حيث يتراجع المَور عادةء قد تنحصر الأسعار في عنان 


ضيقة نسبيا. مع ذلك» حينما يبدأ اهسار يتمدد المَوْرُ وهو ما سوف يؤدي لإصدار 
إشارات زائفة باستخدام غلاف ثابت النسبة. للتصدي هذه المشكلة» ابتكرَ منهوم 
الاعنّة اللحَدّلة وفقاً للمور. 
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الاعنة Bands‏ 
الأعنّة أغلفة أيضاً حول متوسط متحرك لكنها وبدلاً من أن تكون ثابتة الحجم يتم 
حسابها لِتَتأقلَمَ مع مَوْر السعر حول المتوسط المتحرك. إذاًء تنكمش عندما تصبح 
الأسعار هادثة وتتمدد غندما تضبح الأسبخاز مائرة. أكثر الأعنّة استخداماً هي أعِنّة 

بولنجر وامْسَمًاة على اسم مبتكرها جون بولنجر (۲۰۰۲). 

أعِنَّة بولنجر Bollinger Band‏ 
كما ذكرنا سابقاء لقياس مَوْرِ الأسعار هناك طريقان هما امقام الأسمى. أحدهما هو 
الاخراف املعياري حول متوسط حسابي أو متوسط متحرك والآخر هو النطاق الحقيقي 

الوسط ۸۸ . تستخدم أَعِنَّة بولنجر حسابات الانخراف اللعياري. 

لرسم أَعِثّة بولنجر» احسب أولاً متوسطاً متحركا بسيطا للأسعار. يَستَخْدم بولنجر 
اطمتوسط امتحرك البسيط 51۸ لأن معظم الحسابات التي تستخدم الالمحراف اللعياري 
تستخدم متوسطاً متحركاً بسيطا. ثم ارسم أعنّة على بُعد عدد معين من الانخرافات 
امعيارية أعلى المتوسط المتحرك وأسفله. مثلاء حسابات بولنجر القياسية» تلك التي 
غالباً ما نراها في الخرائط امْتَحَصّل عليها من شركات توفير البيانات» تبدأ بمتوسط 
متحرك بسيط ل ٠١‏ فاصل زمني. ثم يتم إضافة انرافين معياريين إلى الملتوسط املتحرك 
البسيط لرسم العنان العلوية كما يتم طرح الحرافين معياريين من المتحرك امتوسط 

البسيط لرسم العنان السفلية. 
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الأعِمَّة ذاتية الضّبط» ومن كم تصبحٌ تلقائياً أوسعَ خلال فترات تغيرات السعر العنيفة. 


Bollinger Bands 
wih 20-day sma 
and 2 510 deviations 
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FIGURE 14.10 Bollinger Bands (CLB daily: February 2010 ران‎ 2010) 

|2010 
الشكل ٠١-١4‏ يبين أَعِمَّة بولنجر القياسية (عنان فوق المتوسط املتحرك ل 7٠١‏ فاصل 
زمني وعنان ته واممتوسط نفسه يمثل العنان الثالثة). بالطبع يمكن تعديل طول 
اطمتوسط المتحرك وعدد الالخرافات المعيارية. نظرياًء ينبغي أن يَحصّرَ الانخرافان 
المعياريان اللوجبُ والسالبُ بينهما ما يقارب 2۹۵ من مُجمَّل التحرك السعري حول 
امتوسط المتحرك. فى الواقع» ليس هذا صحيحاً تماما لأن خركات الأسعار ليست 
جامدة”" ولا هي عشوائية ومن تم فهي لا تنقاد بإحكام للخصائص الإحصائية لحسابات 
الانخراف المعياري. رغم ذلك فهي تمثل تقديرا تقريبياً جيدا ممعظم الحركة السعرية. 
في الواقع» وكما تبين الخريطة» يبدو أن حركة السعر كانت تتذبذب بين الأعنَّة بانتظام. 
هذا التحرك شبيه إلى حد بعيد بالتحرك قى منطقة اكتظاظ أو نمط مستطيل (راجع 


المكاني. 
هد 





الفصل الخامس عشر: أنماط خرائط اهزاج) إلا أن الأسعار تميل أيضاً للتذبذب ضمن 
حدود الأعنّة كلما اتخذت الأسعار مساراً صاعداً كان أم هابطاً. يرجع هذا لكون 
امتوسط المتحرك يُعَدُ نسخة مطابقة لسار الأسعار ويضبط نفسه تبعاً ها بينما كلا من 
العنان العلوية والسفلية تصفان الحدود امعيارية (العُليا والدُنيا) حول امسار تماشيًاً 


مع تغيرات مور الأسعار. 
أعِنّة كلتنر Keltner Bands‏ 


في كتابه: " كيفية كسب امال في سوق السلع ٠"‏ قَدَمَ يئر كلتئر (1155) أعِنّة 
كلتنر. لرسم هذه الأعِنّة احسب أولاً السعرا/مثالي''" [(الإغلاق+الذروة+القعر) +؟], 
ثم احسب املتوسط املتحرك البسيط ۸⁄4> لعشرة أيام للسعر اللثالي. ثم احسب قدر 
العنان الوسطى بأخذ المتوسط المتحرك البسيط للفارق بين الذروة والقعر (نطاق 
املزلاج). تسم العنان العلوية عند (المتوسط المتحرك لعشرة أيام للسعر ا مثالي مضافا 
إليه ا لمتوسط اممتحرك لعشرة أيام لنطاق امزلاج). تُرسّم العنان السفلية عند (المتوسط 
امتحرك البسيط لعشرة أيام للسعر المثالي مطروحاً منه ا متوسط المتحرك لعشرة أيام 
لنطاق ابمزلاج). عند إعادة ترتيب الحسابات يتشابه الأمر تماماً مع استخدام نطاق 
حقيقي وسّط ۸۲۴ وأحياناً يطلق على هذه الحزم أَعِنَّة النطاق الحقيقي الوسّط"". 

مثلما هو الحال مع معظم الأساليب» يفضل مختلف المحللين تعديل النموذج الأساسي 
لتلبية احتياجاتهم واستزاتيجياتهم الاستثمارية. رغم أن كلتنر استخدم في حساباته 
الأصلية متوسطات متحركة لعشرة أيام إلا أن الكثير من اللحللين الذي استخدموا هذه 
الطريقة قاموا بتمديد زمن المتوسطات المتحركة وجعلها ٠١‏ وحدة زمنية. حسابات ال 
٠٠‏ وحدة زمنية تتماشى بشكل أكبر مع حسابات أَعِنّة بولنجر. 


How to Make Money in Commodities? 
. Typical Price 
.ATR Bands "'" 


orf 





STARC Band أعِنَّة ستارك‎ 


ستارك 51/81 لفظة أوائلية تُحَبَرُ عن قناة ستول رللنطاق امتوسط "" - والتي ابتكرها 
ماننج ستولر. هذا النظام يستخدم النطاق الحقيقي الوسّط ۸۲۴ طيلة جمس وحدات 
زمنية مضاقاً إلى ومطروحا من متوسط متحرك بسيط لخمس وحدات زمنية للأسعار. 
ينتج عن هذا حزمة حول الأسعار تتمدد وتتقلص تبعاً للتخيرات في النطاق الحقيقي 
الوسّط أو في مَوْر الأسعار. تماماً كما هو الحال مع أعنّة كلتنر يمكن تعديل المدى 
الزمني للمتوسط امتحرك البسيط طبقاً للحاجة قي ختلف الآفاق الزمنية المرتبطة 
بالاستثمار أو بالتداول. 
استراتيجيات التداول باستخدام الأعِنّة والأغلفة 

Trading Strategies Using Bands and Envelopes 
تماشياً مع المفهوم الأساسي " الَبَاع امسار ". تُستخدم الأعِمّة والأغلفة لإطلاق إشارة‎ 
حال حدوث تغير قي امسار ولتقليل عدد الخسائر المزدوجة التي خدث خلال نطاق متاجرة‎ 
ضيق. في أثناء نظره إلى الأغلفة والأعنَّة على خريطة بيانات قد يظن اطرء أن أفضل‎ 
استخداماتها هو المتاجرة بين حَدَّيها العلوي والسفلي ذهاباً إياباء بما يشبه‎ 
استراتيجيات أنماط المستطيل: إلا أن التداول بين الأعنَّة من الصعوبة بمكان.‎ 
أولاًء بحكم تعريفهاء فيما عدا الأغلفة الثابتة» تتقارب الأعمّة - يتقلص النطاق بينها‎ 
فى أثناء املسارات العرضية امُمِلّة وتترك مُتَتَفئِّسَاً صغيراً للمناورة بطريقة فعالة‎ - 
التكلفة ونتائج مربحة. ثانياً ء حينما تتحرك الأسعار فجأة في مسار جديد فإنها سوف‎ 
تميل للبقاء ملاصقة للأعِنّة في نفس الاتجاه الأصلي للمسار وتطلق العديد من إشارات‎ 
الخروج الزائفة. ثالثاء حين تتباعد الأَعِنّة - يتمدد النطاق - فإنها تظهرٌ أن امَوْرَ قد‎ 
ازداد» عادة بسبب بدء مسار جديد» وأنَّ أي مركز تم فتحه تحَمسبَاً لزيد من الا تخفاض‎ 
في اور ينبغي الخروج منه كلياً بسرعة.‎ 


.Stoller Average Range Channel 3 
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إذآء أصبحت الأعِنَّة أساليب لتحديد بدايات المسارات وبشكل عام لا ُستخدم للمتاجرة 
بينها. عند اختراق العنان الخارجية" فإن الأدلة امُسِتَنبَطة بالتجربة تشير إلى أن 
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الدخول ينبخي أن يكون ف تجاه الاختراق وبذلك لا يختلف عن اختزاق خط المسار أو 
اختزاقات مستويات الدعم وامقاومة. اختزاق أي عنان تلج مْأكثرٌ من ٠١‏ 7 من حركة 
الس اليا ةتيوت إن أن ادا ر السام خركة اتر هة ون لخاد 
الاختزاق. 

في الشكل ٠١-١4‏ انطلقت إشارة شراء على الاختراق في شهر أبريل حينما اخترقت 
الأسعارٌ عنان بولنجر العلوية صعودا مُلَمّحَةَ إلى أن مساراً صاعدا قوياً يبدأ. لعلك 
تلاحظ أن النطاق بين الأعنّة أصبح أضيق خلال مارس. هذا الضيق الناجم عن تقلص 
اكور كثيراً ما يليه حركة سعرية حادة. 

الفارق الوحيد بين اختراق أي عنان ونوع أي اختراق آخر أكثر تقليدية هو أن العنان 
بشكل عام أكثر رشاقة. نظرا لأن اممتوسطات اللتحركة غالبا ما تصبح مستويات دعم أو 
مقاومة فإن اممتوسط املتحرك في حسابات عنان بولنجر ينبخي أن يصبح هو مستوى 
اللحطة املاحقة”” لأي دخول سابق تَمَ عند اختراق لأعلى العنان أو لأسفلها. إن قابلية 
المتوسطات المتحركة للاستخدام كمحطات مُلاحقة يُمَكّنها من التضافر بسهولة لكي 
تصبح نظاما ينتفع بأي نوع من الأعمّة التي تتأقلم مع امور 

الاستخدام الآخر للمتوسط المتحرك بين عنائين هو أنه - نظراً لكون اممتوسط املتحرك 
كثيراً ما يصبح إمّا دعماً وما مقاومة فإنه - يمكن استخدامه كمستوى ارتداد 
لعمليات دخول إضافية خلال المسار امْتَعَرَّف عليه بناءً على اتجاه امتوسط المتحرك 
والعنائين المُصاحِبّتِين”*". في ظل وجود محطة أسفل المتوسط المتحرك بقليل موضوعة 
طبقاً للقواعد التي تعلمناها - في الفصل السابق - عن أُسّس وضع مستويات اللحطات. 


ند علوية كانت أم سفلية. 
.Trailing Stop Level‏ 
الثلاثي يمثل أَعنّة بولنجر. هذه الجملة توضح اما أن أعنة بولنجر ثلاثة وأن ليس امقصود المنطقتين بينهم. امترجم 
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حينما ترتد الأسعار ثانيّة خو منطقة المتوسط المتحرك فى ظل مسار صاعد قوي يمكن 
وضع نقاط دخول إضافية عند النقاط امْتوقتّع توقف الارتداد عندها. 

عند جريب نُظُم اختراقات الأعِنّة» يبدو أنه كلما طال املزلاج جاء النظام أكثر رحية. مَوْر 
الأجل بالغ القصّر - لأنه نسبياً أكثر رَشّاقة - يتسبب في الكثير من الاختزاقات الزائفة. 
يبدو أن الفترات الأطول أجلا امصحوبة بِمَوْرِ أقل لكل وحدة زمنية تبقى في مسارات 
لفتزات أطول ولا تاق بن تانر مردوجة يسدر معاناة امسارات قصيرة الأجل. نظُمُ 
اتّباع امسار الأكثرٌ ربحية هي نظمْ الأجل الطويل ومما تَعَلّمَهُ المتاجرين على الأجل 
القصير أن قدرة السعر على التذبذب بعنف أكبر بكثير من قدرته حين يُمَفّد عبر فترات 
أطول. إذاًء الخسائر املزدوجة الكامنة في بيانات الأجل القصير تصبح أقل خلال الفترات 
الأطول كما أن نُظّم اتّباع ا مسار التي تقتفى أثر المسارات الأطول إشاراتها غير امرحة 
أقل. تكون الأعِنّة أكثر مجاحا في الأسواق واضحة الوجهّة ومن تم فهي أكثر ملاءمة 
لأسواق السلع منها لأسواق الأسهم. 1 

استخدامٌُ آخر للأَعِنَّة هو مراقبة مور الأسعار. امور الطفيف يرتبط عموماً بالمسارات 
العرضية والمسارات ذات اميل الطفيفء تلك المسارات التي تكون فيها الخسائر المزدوجة 
أمراً معتاداً وتفشل فيها الأنماط. امور امْتَلاطِهُ يرتبط عموماً بمسار قوي صاعداً كان 
أم هابطاً. عبر مراقبة امور » وخاصة أي زيادة في الور » يصبح لدى الحلل دليلاً على أن 
ثمة تير في اناه امسار قادم. مراقبة امور ينبغي للمرء أن يأخذ الفارق بين حَدَي 
العنان العلوية والعنان السفلية (ويّقِسَم على العنان الوسطى)"" ويرسم هذا الفارق 
على هيئة خط على الخريطة خت حركة السعر. أطلق بولنجر على هذا الخط اسم مؤشر 
عرض النطاق الترددي ”"". أي ارتفاع قي خط عرض النطاق الترددي والناجم عن مور 
متزايد يمكن ربطه مباشرة بحركة السعر. أي اختراق» لنمط أو «مستوى دعم أو مقاومة 
أو خط مسار أو متوسط متحركء قد بُوّكد بالتخير في امور إذا لم يتزايد اور عند أي 


"" ما بين القوسين ليس ق الأصلء لكن معادلة عرض النطاق الترددي هي كما يلي 
Bollinger Bands Width = (Upper Band - Lower Band) / Middle Band‏ 
أ" .Bandwidth Indicator‏ 
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اختراق سعري فإن الاحتمالات تدعم كون الاختزاق زائفاً. لذلك يمكن استخدام امور 
كتوكيد على تغيرات امسار كما يمكن استخدامه بمثابة تحذير أن الأمور على وشك 
التغير. إن استخدام الأعِنّة بهذه الطريقة يكون أكثر مجاحاً عند دمجه مع أساليب أخرى 
مختصة بتحديد أي تخير حقيقى في اناه الهسار. 

القناة السعرية Channel‏ 
ذكرنا عند دراسة خطوط املسار أن هناك خطاً يمكن رسمه موازياً خط المسار بحيث 
يحصران ونا الحركة السعرية فيما أطلن عليه قناة - ا©13006©. لأغراض حالية 
يتغير هذا التعريف قليلاً بالتحرر قليلاً من ضرورة كون الخط موازيا. 
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كما هو واضح أصبحت القنوات في وصفها أبسط من خطين متوازيين. في الفصل الثاني 
عشر مثلاء تطرقنا لأسلوب قناة دونكيان والذي كان بالغ النجاح رغم أن القناة أضحت 
معروفة على نطاق واسع منذ سنواتٍ عدة. تنطلق إشارات قناة دونكيان حينما تتجاوز 
الأسعار إمّا ذروة فترة سابقة لأعلى وإمّا قعر فترة سابقة لأسفل (انظر الشكل .)١١-١4‏ 
هذه الطريقة لا تتطلب رسم خط مسارء ا للطلوب الوحيد هو جل خاص بالذرى 
والقعور طيلة فتزة سابقة محددة. في حالة طريقة قناة دونكيان كانت الفتزة أربعة أسابيع 


ov 


وكانت القاعدة هي الشراء حينما تتجاوز الأسعار أعلى ذروة خلال الأسابيع الأربعة 
اماضية والبيع حينما تتزاجع الأسعار ملا دون أقل قعر خلال نفس الفترة. هذه النظم في 
العادة هي نظم توقف و عد أدراجَك"" اطْنعَمِسَة دوماً في السوق سواء بمراكز شرائية أم 
بمراكز بيع على ا مكشوف. كما هو مُتصوَرء يَشيعٌ استخدام أنظمة القنوات في أسواق 
السلع حيث اتّخاذ المراكز الشرائية والبيعية أمرٌ هَيّنء إضافة إلى أن الأسعار تميل 
للاخراط في مسارات أكثر طولاً. 

للتأقلم مع نظام "اختزاق القناة" القياسي' '* ُستخدم فترات مختلفة لإشارات البيع 
والشراء. مثلاء فتزة ال ٠٠١‏ يوم للذرى يمكن استخدامها لإشارة الشراء وفترة ٠١‏ يوم 
يمكن استخدامها لإشارة البيع. عموماء هذه الطريقة تبلي بلاءَ حسناً في أسواق السلع 
حيث التّوَجُها * أقوى وأطول أُمَدَا. لا تعمل هذه الطريقة بنفس الكيفية في أسواق 
الأسهم. 
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الخلاصة 

الطريق الأساسي لأي محلل فني لجمع ثروة هو التعرف على مسار سعري ثم امتطاء 
صّهوَته. أحياناً تُصَعبْ ترَاوحات الأسعار اليومية على المحلل الفني مهمة التعرف على 
مسار الأسعار الرئيس السائد. المتوسطات المتحركة أدواث ُستخدمٌ لتمهيد هذه 
البيانات غير امنظمة وهو ما يجعل من السهل تمييز امسار السائد الحتيقى. 


رغم أن ثمة أساليب شى لحساب متوسط متحرك إلا أن الفكرة الأساسية إعطاءٌ ملخص 
عن تاريخ السعر اممتوسط أو القياسى لفترة محددة. نظرا لأن المتوسطات املتحركة مبنية 
الفتزة التي يغطيها اممتوسط املتحرك أقصر كان التأخر في قراءة الللتوسط املتحرك ها 


.Stop And Reverse 5 
„Standard Channel Breakout System ^ 
.Trending *'' 


.Lagging Indicators *'' 


ofA 








يحدث أقل. لكن مع ذلك فإن استخدام فترة زمنية أقل يؤدي إلى زيادة عدد الإشارات 
الزائفة. كاملعتاد» عند اختيار أحد نُظم المتوسط المتحركء ثمة مُفَاضَلَّة بين التعرف 
المبكر على انقلاب المسار من جهة والكَيَّتّن من انقلاب امسار من جهة أخرى. استخدام 
الأغلفة والأعِنَّة والقنوات حول اممتوسط المتحرك قد يقلل عدد الإشارات الزائفة لأقصى 
حد ممكن عبر إيجاد مجال أكبر لتحرك السعر قبل إطلاق أي إشارة. 
املحوظة ١-1١4‏ تقدم لائحة مبادئ أساسية ينبخي للمحلل الفني أخذها في اعتباره. هذه 
اللائحة تقدم ملخصاً لبعض النقاط الرئيسية التي تطرقنا ها في الفصول الثلاثة السابقة. 
ملحوظة ١-١4‏ : قواعد التداول 
في الفصول القليلة السابقة غطينا قدراً جيداً من المواد اممتعلقة بالمسارات. إليك 
بعض النقاط الرئيسية لتتذكرها حين تستثمر : 
> ركوب املسار هو أكثر استخدامات التحليل الذني ربحية. 
” يمكن التعرف على اممسارات عبر خطوط مسار أو متوسطات متحركة أو 
ذرى وقعور ذوات صلة. 
> قم دائماً بالتقاط ورقة مالية تتخذ مساراً صاعداً أو هابطاً. عادة ما تكون 
المسارات العرضية أو العشوائية غير مرحة. 
“” لابد أن تكون على علم با مسارين الأعلى رتبة والأدنى رتبة من ا مسار 
الذي تتداول خلاله "". 
> قم باطتاجرة دائماً مع امسار : 
” فامسار صديقك. 
” لا تعاند اطسار. 
> الاختراقات من مستويات دعم أو مقاومة أو أنماط أو أَعِنَّة عادة ما تطلق 
إشارة تغير في التجاه المسار. 


.Next Higher and Lower Trends 7 
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إلجزء إلثالث: تحليل إمسا 


> اختراق خط المسار يُمَمَلُ على أقل تقديرء تذيراً. 
” كلما طال امسار زادت أهمية الاختزاق. 
7 تأكذ من أي اختراق عبر دليل آخر خاصة عند دخول مركزء أما عند 
الخروج من مركز فالتوكيد ليس بنفس الأهمية. 
> استخدم دائماً محطات الحماية والمحطات املاحقة. 
” لا تقم ببيع امراكز الرابحة بشكل متعجل لكن داوم على جَرجَرة 
المحطات لأعلى في أثناء الصعود. 


أسئلة للمراجعة 


.١ 


وضح ملاذا يشير أي متوسط متحرك متصاعد إلى مسار صاعد ويشير أي 
متوسط متحرك متراجع إلى مسار هابط في أسعار الأسهم. 


. وضح سبب التأخر الحادث بين توقيت انقلاب مسار وتوقيت إطلاق امتوسط 


المتحرك لإشارة ذلك الانقلاب. ملاذا يكون هذا التأخر أطول ق المتوسط المتحرك 
ل ٠٠١‏ يوم منه في المتوسط امتحرك ل ٠١‏ أيام؟ 


. ما هي المشكلات املتعلقة بالمتوسط املتحرك البسيط 1⁄4 والتي صُّمَّمْ 


المتوسط المتحرك الاس 2/1/1 لكى يتغلب عليها؟ 


. وضح ملاذا يعد المتوسط املتحرك الأقصر أجلاً متوسطا متحركاً أسرع وكذلك 


اذا يُحَدُ ا لمتوسط المتحرك الأطول أجلا متوسطاً متحركاً أبطأ ؟ 


. تقول صوفيا أنها تراقب املمتوسط اممتحرك البسيط ل ٠١‏ أيام والمتوسط المتحرك 


البسيط ل ٠١‏ يوماً لسهمها امْمَضّل وهي تخطط الآن لشراء السهم عندما 
يصعد المتوسط المتحرك البسيط ل ٠١‏ أيام فوق المتحرك البسيط ل ٠١‏ يوما. 


اشرح الأساس امنطقى لاسترانيجية صوفيا 5 
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5 [متسطك تح كة 
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. قام تومّس بتنبيه صوفيا إلى أن استراتيجيتها قد تؤدي بسهولة لخسائر 
مزدوجة. وضح ما يعنيه تومس بقوله خسائر مزدوجة ك/لا3دم/77/لا و صف 
نوع السوق التي تتزايد فيها احتمالات وقوع الخسائر الزدوجة. 


. إذا كانت صوفيا قلقة بشأن الخسائر اممزدوجةء كيف يمكنها استخدام الأغلفة 


والأعِمّة لتقليل احتمالية الخسائر امزدوجة لأدنى حَدّ ممكن؟ 


. اذا كان اختيار السهم الذي يتخذ مساراً واضح الوجهة (صاعداً كان أم 


هابطاً)» بدلا من ذلك الذي يتخذ مسارا عرضياء ؛ مفتاحاً هاما في رحية 
املتاجرة؟ 


. وضح ما عَنَاهُ وايلدر بمصطلح التحرك الاتجاهى Directional Movement‏ 


وما مدى أهمية هذا المفهوم في ديد مسارات الأسعار؟ 


.ناذا كانت القيمة ا منخفضة للمؤشر الاتجاهي المتوسط ×۸0 إشارة إلى مرحلة 


اكتظاظ؟ 


.جَمَّعْ (أعلى سعرء وأدنى سعرء وسعر الإغلاق) لسهم ماكدونالد (الرمز 


ما /!) من يناير ۳۰۰۹ وحتى يوليو 1۰ من موقع ياهو فاينانس أو أي 

مصدر إلكتروني آخر. 
أ- باستخدام جدول بيانات ممتد» احسب اللتوسطات المتحركة البسيطة 
6 ل ٠١‏ أيام ول ٠١‏ يوماً. ارسم هذين المنحنيين على خريطة 
مزال خاصة بأسعار السهم. 

ب- قارن واكشف الفوارق بين المتوسط المتحرك البسيط ل ٠١‏ أيام 
والمتوسط المتحرك البسيط ل ٠١‏ يوما. 

ت- وضح العلاقة بين مسار السوق والمتوسط المتحرك البسيط 15۸۷۸د 
٠‏ يوماً خلال الفتزات التالية : 


*. مايو ۲۰۰۹ حتى أكتوبر ۲۰٠۰۹‏ 
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يتياه أكتوبر ۲۳۰۰۹ وحتى مايو ۰ 

***. مايو 1.1۰ وحتى يوليو 1۰ 

ث- حدد على خريطتك النقطة التي يتجاوز فيها اممتوسط المتحرك الأسرع 
المتوسط المتحرك الأبطأ. ما نوع الإشارة التي كانت لتصذر عند هذه 
النقطة؟ إذا كان لنا أن لحلل بأثر رجعىء هل كانت الهتاجرة اعتماداً 
على إشارتها ستكون مريحة؟ لِم؟ ولم لا؟ 

ج- ارسم (+101/1) و (-01/1) لسهم ماكدونالد للمدة من أغسطس 
۰۰۹ وحتى مارس 1۰ 

ج-1. فسّر (+101/1) خلال هذه اممدة. 

ج-۲. فسّر (-101/1) خلال هذه اطدة. 

ج-". قارن التحرك الالتجاهى الإيجابى (+101/1) والتحرك الاتجاهى 
السلبي (-11//1) مع حركة السعر خلال تلك اممدة. ما نوع العلاقات 
التي تراها؟ 


:هه 





ليل أنماط الخرائط 
Part IV: Chart Pattern Analysis‏ 


النصل الخامس عشر : أنماط خرائط امزال 
الفصل السادس عشر: أنماط خرائط النقطة والرقم 


الفصل السابع عشر : أنماط الأجل القصير 





النصل الخامس عشر 
أنماط خرائط امزال 
Bar Chart Patterns‏ 


أهداف النصل 
بعد دراستك هذا الفصل ينبغي لك أن تكون مَلمَاً بما يلي : 

” الجدل الدائر حول وجود الأنماط وعدم وجودها. 

” الآثر الذي أحدثته تقنية الحواسيب في دراسة الأنماط. 

” بنيّة أنماط خرائط امزاج التقليدية مثل المثلثات والأعلام والقمم المزدوجة 

والرأس والكتفين. 

> مقاييس الأداء التاريخي لأهم أنماط خرائط امزالج. 
نناقش ف الفصول الثلاثة القادمة الخرائطً والأنماط السعرية. تقليدياً» ارتبط التحليل 
الفني بشدة بأنماط السعرء ربما أكثر مما ينبخي. قبل اختراع الحواسیب» كانت خرائط 
الأسعار المرسومة يدوياً المصدر الفنيّ الوحيد امتاح. كانت خطوط السار والأنماط هي 
الوسائل الأساسية في تخليل سلوك الأسعار. أدى اختراع الحواسيب إلى تنويع التحليل 
الفئي لأنها جعلت العلاقات الرياضيًاتيّة الأخرى أسهل في حسابها . 
في هذا الفصل؛ بعد مناقشة بعض الخصائص الأولية للأنماط» نتطرق لأنماط خرائط 
امزال التقليدية» تلك ا مستخدمة من قبّل معظم الحللين الفنيين وصاحبة أطول تاريخ 
استخدام. في الفصل السادس عشر: أنماط خرائط النقطة والرقم» سوف نركز على خرائط 
النقطة والرقم. في الفصل السابع عشر: أنماط الأجل القصيرء سوف نتطرق لأنماط الأجل 
القصير والشموع وأنماط اليوم واليومين وأخرى لا ُستخدم على نطاق واسع. هناك 
أنماط عديدة ومختلفة بقدر الاختلاف الذي قد تستوعبه توليفات أسعار الفتح والذروة 
والقعر والإغلاق. عموماء الأنماط الأقصّر زمنا أكثر شيوعاً وأقل مُوثوقيّة والأنماط 
الأطول زمناً أكثر تعقيداً وأقل تكراراً. إضافة لذلك» وكقاعدةء كلما ازداد تعقيد النمط 
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قلت احتمالية أن يكون مربحاً وكلما زاد تكرار نمط قَلَّت احتمالية أن يكون مريحاً. 
أفضل الأنماط تلك التي تبدو في المنطقة الوسط من حيث التكرار والتعقيد. وحن نتناول 
هذه الأخيرة. هناك عدة مراجع عن الأنماط الأخرى التي يمكنك أن تتفحصهاء لكن 
أغلبها أخفق في تقديم أي ميزة خاصة زائدة عن الأنماط التقليدية. 

What Is a Pattern? ما النمط؟‎ 


في أدبيات وأعراف التحليل الفني يُستخدم امصطلحان نمط - ۲2۲١‏ و بنية 
(تكوين) - 0171310" بالتبادل. سوف نفعل هنا الشيءً نفسه. النمطٌ ببساطة هو 
هيئة لحركة سعرية حصورة من فوقها وختها بشكل ماء إما بنط أو منحنى. 

الخطوط التي تُطُوّق التحرك السعري داخل نمط قد تكون خطوط مسار أو خطوط دعم أو 
مقاومة. في هذا الفصلء نطبق املفاهيم وال مصطلحات التي درسناها في الفصل الثاني عشر: 
أساسيات مسارات الأسعار» المتعلقة بتلك الخطوط. عند دراسة الأنماط ضيف مفهوماً 
جديدا هو أن الأسعار تتقيد بمنحن بدلاً من خط مستقيم. ا منحنى هو قوس أقل 
وضوحاً مرسوم إما عبر وجه مُبتَسِم بالنسبة ممنحنى القاع أو عبر وجو مُقطلّب ا جبين 
لِمُنحَنَى القمة. في أي منحنى قاع» اممستوى الأدنى هو مستوى دعم وقي أي منحنىقمة» 
اطمستوى الأعلى هو مستوى مقاومة. ال منحنيات تُعَرّف ببساطة مستوى دعم أو مقاومة 
بمتحنيات عوضاً عن الخطوط امستقيفة: قد يكون النمط حضوراً باي مجموعة مؤتلفة 
من المنحنيات أو الخطوط طامما جرى تعريف الحدود العليا والسفلى للنمط جيداً بما 
يكفي لتعيين مستوى اخنزاق. 

Common Pattern Characteristics الخصائص المشتركة للأنماط‎ 


يركز هذا الفصل على تشكيلات أسعار خرائط المزالج. قام تومّس ن. بولكوفسكي بأكثر 
الدراسات امُعاصِرَة شمولاً عن أنماط خرائط امزال في كتابيه التوءم " موسوعة أنماط 
الخرائطء الطبعة الثانية ''* و المتاجرة باستخدام الأنماط التقليدية للخرائط”* ". رَصَّدَ 
؟'* ر2005) .Encyclopedia of Chart Patterns, 2™ Edition‏ 

.Trading Classic Chart Patterns 2002 
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بولكوفسكي أكثر من ٠٠١‏ ورقة مالية طيلة عشر سنوات على الإطار اليومي ووضع 
كبويياً تصورا لنتائجها في ظل ظروف متفاوتة. قى اللجملء لقد اكتشف وِحَلَّلَ ۸0 
خريطة أنماط خلال فترتين زمنيكين للسوق. رغم أن تخليله للأنماط كان - بالطبع - 
عْرضَة لاغيازه المحتمل لقناعاته الشخصية إلا أن التحليل جاء مُتَّسِقاً و شمل عدداً 
هائلاً من الأمثلة. معظم امادة العلمية -- وخاصة الإحصاءات -- اممذكورة في هذا النصل 
ترتكز على ما قام به بولوفسكي. لدى بولكوفسكي موقع على الشبكة العنكبوتية هو 
)www.thepatternsite.com)‏ والذي يوضح بتفصيل دقيق كل الأنماط التي 
ناقشناهاء بل وأكثر. مع ذلك» وقبل بدء مناقشة بعض الأنماط المحددة تاج إلى شرح 
بعض اطفردات المتعلقة بالخصائص العامة لأنماط خرائط املزاج. 


Resistance Line 










Pullback 





Support Line 


ر 


Breakout 


Price 











FIGURE 15.1 Double top with breakout down 
Entry And Exit نقاط الدخول والخروج (إلى ومن النمط)‎ 


كل الأنماط لديها مزيج من نقاط الدخول والخروج. نقاط الدخول فى النمط تصف امسار 
السابق للنمط ونقطة الخروج من النمط هي في العادة إشارة اتخاذ قرار. قد يتشكل نمطّ 
بعد تراجع سعري وهي حالة تكون فيها نقطة الدخول من أعلى» أو يتشكل بعد ارتفاع 
سعري وهي حالة يكون فيها الدخول من أسفل. نقطة الخروج قد تكون هي الأخرى إلى 
أسفل أو إلى أعلى. الشكل ١5‏ -1: قمة مزدوجةء يبين دخولاً من الأسفل واختزاقاً 
لأسفل. في اممقابلء نمط القاع نقطة دخوله من الأعلى ونقطة الخروج منه إلى الأعلى أيضا. 
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أي منطقة تعزيز في مسارات صاعدة أكبر تكون نقطة دخوها من الأسفل ونقطة الخروج 
لأعلى. إذاًء كل الأنماط توصف بهذه املتغيرات الأربعة : الدخول من أعلى؛ الدخول من 
أسفل؛ خروج لأسفل؛ خروج لأعلى. هذه المتغيرات هامة لأنه إحصائياًء في كل نوع من 
أنواع الأنماط؛ تكون بعض هذه الخصائص أكثر مَوثوقيّةَ وتحدث بشكل أكثر تواتراً أو 
أكثر ربحية من بعض الخصائص الأخرى" *. 

الطبيعة الكُسَير 11 Fractal‏ 


قد مَل امزاج في أي خريطة مزاج أيّ فاصل رَمَنِي : أسبوع؛ يوم دقيقة: إل إن أنماط 
خرائط امزاج ذات طبيعة كُسيرِيَّة. هذا معناه أنها يمكنها أن تحدث داخل أي خريطة 
مزا أياً كان الفاصل الزمني الذي تمثله تلك اممزالح. نمط اللثلث على سبيل اللثال يمكن 
أن يحدث على مزال الساعة أو امزال الأسبوعية. النمط هو دائماً من نفس النوع وسوف 
يكون له على الدوام نفس الخصائص العامة. قد يكون هذا غريباً لكنه حقيقي. في الواقع 
عند النظر إلى نمط على خريطة مزاج دون وجود أفق زمني محددء لا يستطيع محلل في 
متخصص ف التعرف على الأنماط أن يخيرنا بالنواضل الزمتية للمزاج: 

الانسحابات الطنظمة و الالمحسارات Pullbacks and Throwbacks‏ 
تحدث الانسحابات المنظمة حين تخترق الأسعارٌ مستوىّ ما لأسفل ثم ترتد حينئذ صاعدة 
خو مستوى الاختزاق ذاته. تحدث الالمحسارات حين تخترق الأسعارٌ مستوى ما لأعلى ثم 
اتنحسر حتى تصل إلى مستوى الاختراق ذاته (إدوردز وماجى؛ طبعة ۲٠١۷‏ امْتقحَة). 
الشكل ١-١5‏ يبين مثالا للانسحاب اممنظم. لا الانسحاب المنظم ولا الاخسار يُعَرّف 
بسهولة أو دقة لكن يمكن للمرء التعرف على أي منهما عند رؤيته. الجانب الشيق في 


۸۰٦ 


"ف كتابه الأقدم استخدم بولكوفسكي )٠٠٠١(‏ التصنيف المعتاد للأنماط امنقسم إلى أنماط استمرارية 
Continuation Patterns‏ وأنماط انقلابية Reversal Patterns‏ . في کتابه التالي (۲۰۰۲) قام بتعر يف الأنماط بصرامة 
تبعاً فقط لأشكاهاء بغض النظر عما إذا كانت نقاط دخوها من الأسفل أو من الأعلى. مثلاً» اللثلث؛ والذي قد يكون نمطاً 
انقلابياً أو نمطا استمرارياً تم وصفه فقط باتجٍاه الخروج منه» لأعلى أم لأسفل. سوف نتبع المتفق عليه أخيراً لأنه يركز بدقة 
على هيكل النمط".(من الطبعة الأولى) 

":* راجع الخاصية الكسيرية قي الفصل الثاني (اممسار). 
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هذا السلوك السعري أنه في نهاية امطاف فإن كلا من الانسحاب املنظم والاخسار سوف 
يقلص مدى الحركة قي اتجاه الاختراق. إذاًء رغم أن كلّيهما قد يقدم فرصة ثانية للتصرف 
عند مستوى الاختراق إلا أن الارتفاع أو التراجع التالي عامة سوف يكون أقل في حالة عدم 
وجود انسحاب منظم أو الخسار. من الناحية الخطْطيّة توحي الجملة الأخيرة أن الاختراق 
ينبغي التعامل معه فوراًء حيث أن انتظار الارتداد سوف يقلل الرحية ويّرجّح أنك 
حينئذ قد يفوك التحرك السعري بأسره. 


يبدو أن الانسحابات ا منظمة تدث بوتيرة أكبر عند اختراقات لأسفل مصحوبة بحجم 
تداو لأقل من الُحَيّل* " أما الاخسارات فتحدث بوتيرة أكبر عند اختزاقات لأعلى 
مصحوبة بحجم تداول يفوق ا لمعدل. نظراً لأن الانسحابات المنظمة والاخسارات تبدو كما 
لو كانت تضعف الأداء فإن الوضع املثالي ا مرافق» كقاعدة» يصبح كما يلي : عند 
الاختراقات لأعلى يكون تدني أحجام التداول مُفَضَّلاً وعند الاختراقات لأسفل يكون 
تزايد أحجام التداول هو اممفضّل. 

Failures الإخفاقات‎ 


كل الاختزاقات عُرضة للإخفاق أياً كان النمط» واحتمالات إخفاق بعضها أكبر. تذكر أن 
الاختراق إشارة أنَّ الأسعار بدأت تَتَّخِدْ مَساراء صاعداً كان أو هابطاً. قد يكون هذا 
محبطاً إلى حَد بعيدٍ بالنسبة للمبتدئ الذي يبتغي الكمال. لكن» وكما رأيناء فإن لفظ 
الكمال ليس من مفردات قاموس التحليل الفني. إننا فقط نبحث عن الاحتمالات الأكثر 
مواتاة أو عن ' الأفضلية ". إن تعريف بولكوف سكي للإخفاق - والذي نستخدمه - 
كالتالي : حين يحدث اختراق وتخفق الأسعار في التحرك ما يساوي على الأقل 0 2 في اتجاه 
الاخنزاق. *”* 


.Less-than-Average "^‏ 
'” قبل أن تعكس اتجاهها لتتحرك ٠١‏ > عكس اناه الاختراق سوف نستخدم نسبة ربح ٠١‏ كمعيار لتحديد حدوث 
الإخفاق من عدمه. بتعبير آخرء سوف نقيم علاقة سببية بين نسبة كل اختزاق والنمط الذي يُحْتَرّقَ حين يفشل الاختراق في 
الوصول إلى نسبة ٠١‏ 7 قبل أن يعكس اتجاهه ليحقق نسبة ٠١‏ 7# في عكس اتجاه الاختزاق. إذا كان معدل الإخفاق يساوي 
۳ 4 فهذا معناه أن احتمالات الربح ٠١‏ بامطئة (50/50) (خسارة قدرها ٠١‏ 4 في مقابل كل ربحين قدر كل منهما ٠١‏ 
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هل ثمة أنماط حقا؟ Do Patterns Exist?‏ 


يؤمن بعضْ الأكاديميين وامستثمرين أن الأنماط لا توجد. إنهم يؤمنون أن حركة 
الأسعار عشوائية تماما أو على الأقل أنها حركة مُطَلسَمَّة. لقد رأينا في النصل الرابع: 
الجدل الدائر حول التحليل الفني؛ أن مفهوم العشوائية أصبح الآن محل شك تاركا امجال 
مفتوحاً لاحتمالية وجود نظام للأسعار. رغم ذلك حتى في حال وجود نظام في أسعار 
السوق فمن الجائز ألا يمكن التعرف على هذا النظام بالنماذج الرياضِيّاتِيّة امتاحة في 
عصرنا لكونه؛ أي النظام» شديد التعقيد. الأساليب المستخدمة في نظرية الفوضى"'”* 
والشبكات العصبية' '” والنماذج الرياضِيَاتِيّة التي لا يفهمها إلا فئة قليلة قد ثجدي 
تفعاً يوماً ما في ا مستقبل؛ لكن ليس الآن. إذاء ما زال السؤال الواقعي قائماً وهوء هل 
توجد أنماط فى الأسعار حقا؟ يُقسم امحللون الفنيون أنها توجد بالفعل لكن فى العديد 
من الحالات لا يكون لدى أولئك املحللين القدرات الرياضيَاتيّة الراقية الكافيّة لإثبات 
صحة ما يُقسموت عليه. 


كما وَرَّدَ قي الفصل الحادي عشر: تاريخ وبنيّة الخرائط؛ المقال غير ال منشور الذي كتبته 
ياسمينا حسن هوجيتش وآخرون )۲١٠١(‏ في دراسة عن لاعبي ألعاب الفيديو 
)htip://aror2.ccs.neU.edU)‏ في محاولة منهم للتمييز بين إحصاءات أسعار 
الأسواق الطالية على هيئة خريطة متحركة من جهة وتوافيق عشوائية لنفس البيانات مع 
تغذية استرجاعية فورية من جهة أخرىء اكتشفوا أن هؤلاء اللاعبين يستطيعون 
باستمرار التمييز بين نوعين من السلاسل الزمنية (ص .)١‏ بدا أن هذه التجربة قد 
قدمت دليلاً على أن البشر يمكنهم تَعَلّم التمييز بين الأنماط والبيانات الحقيقية من 


7)» وهي نقطة الكفاف (التعادل) 5/22/6167 . بالطبع يمكن سين الاحتمالات عبر محاصرة الخسارة بمحطات وقائية 
والسماح للأرباح بالنمو طا وراء نسبة ال ٠١‏ . أي معدل إخفاقات أقل من ۲ 4 أيضاً يزيد احتمالات الربح لكن أي نمط 
تكون نسبة إخفاقه 77 4 أو أعلى ينبغي إسقاطه من الحسابات تماماً. على أرض الواقع ينبغي أن يُسقط من الحسابات أي 
نمط تكون نسبة إخفاقه أعلى من ٠١‏ 4 لأن نسبة نجاح استخدام التعريف السابق للإخفاقات ستكون هامشية. ( الطبعة 
الأولى) 

.Chaos Theory ^" 


كلم 
.Neural Networks‏ 
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جهة والسلاسل العشوائية من جهة بينما لا تستطيع الحواسيب القيام بذلك حتى الآن. 


إذا كان ثمة أنماط سعرية بالفعل» فما الذي يُسبّب تكونها؟ لقد استمر الجدل حول 
هذا الأمر لقرن (مئة عام) على الأقل؛ ثم اجتمعت الكلمة على أن الأنماطً حصيلة 
السلوك البشريّ والذي هو بالإجماع يتعذر فك رموزه. هذا السبب جد شغفا كبيراً لدى 
امحللين الفنيين بدراسات علم التمويل السلوكي الجديد. إنهم يأملون أن يؤدي قياس 
الاغيازات والنزعات في السلوك البشري واستيعاب دارسي التمويل السلوكي ها تدرجياً 
إلى شرح أسباب وجود الأنماط السعرية. 


علم التمويل السلوكي والتعرف على الأنماط 

Behavioral Finance and Pattern Recognition 
أولى حقائق أنماط الخرائط والتي ينبغي التسليم بها أن تلك الأنماط لم يُثبَّت وجودها أو‎ 
ربحيتها حتى الآن. رغم أن العديد من المستثمرين والمتداولين يُقسيمون على وجود‎ 
أنماط معينة إلا أن أدلتهم تبقى مجرد حكايا منحازة وغير مدعومة منهجيّاً ولا‎ 
إحصائياً. يُضاف إلى ذلك؛ وجود نزوع خو رؤية أنماط ف البيانات العشوائية.‎ 


ثمة مَل فطري لدى البشر يجعلهم توَاقين لوجود أنماط داخل البيانات وامعلومات 
الأخرى ولرؤية الأنماط حتى في ظل عدم وجودها فعلياً. نشأت خرافات من امُشاهدات 
الخاطئة امْتَرَامِئَة امْتمَاكئة لأنماط ليس ها وجود وجرى اختلاقها بسبب الرغبة في 
وجود نمط. ب. ف. سكترء أستاذ علم نفس شهير فى جامعة هارفرد» قام بدراسة 
a‏ عد من مواقف الاستجاية ُحَفزات لرؤية ما إذا كان الحمام سوف 
يتفاعل مع تى امحَفزات ومن كم يتعلم الاستجابات أم لا. بالطبع كانت مكافأة الحمامة 
ع الفحيع في ا ثم في إحدى التجارب قرر أن يعطي الحمام طعاماً 
فقط دون أي مُحَمَزَات لرؤية ماذا سيفعل الحمام. بثبات ومن منطلق " الاستجابة 
للمُحَفزات " استجاب الحمام بعدة سلوكيات مختلفة عبر اختلاق مُحَفَزَاته الخاصة فبعض 
الحمام تمايل والبعض حرك رأسه بطريقة غريبة» مختلقين بذلك خرافاتهم الخاصة في ظل 
غياب للمُحفزات الحقيقية (سكتر» .)۱۹٤١‏ 
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موقف البشر مُشابه جداً» في رغبتهم في امتلاك نوع من اللحفزات؛ حتى ولو كانت قطة 
سوداء تعبر الشارع» ويبتكرون ما يُسمى بالعلاقات التنبؤية في ظل غياب أي منها 
فعلياً على أرض الواقع. إنه خطر من نوع خاص يَتَهَدَّد خليل الأسعار لأن الرغبة في رؤية 
نمط قد تجعل ذلك يحدث بينما لا يكون هناك أية أتماط موجودة فعليا. 

البشر إحصائيون مُسكواهُم بالغ العف ويميلون لإضفاء وز نأكبر على التواريخ 
الأحدث عَمّا هو سائغ إحصائياً . إن تجربة قام بها كانمان وتفيرسكي (۱۹۸۲) أظهرت 
أنه عند رمي قطعة معدنية في اهواءء ورغم أن احتماها الإحصائي للهبوط على وجه 
العملة قدره 0٠‏ 2 في كل مرة تُرمّي فيها مهما كان الوجه الذي أظهرته العملة في مرة 
إلقائها السابقة» بدأ مراقبو العملة قي توقع ظهور الوجه بشكل أكبر ق المستقبل حين 
زاد تتابّع هبوط العملة على وجهها بشكل متواتر والغريب أنهم فوجئوا حينما لم 
يحدث ذلك. رغم أن الاحتمالات الإحصائية لم تتغير إلا إن عقوهم الباطنة توقعت وجوه 
قطعة معدنية أكثرء وذلك لأن التاريخ الأحدث لعمليات رمي القطعة كان زاخراً بتلك 
الوجوه. في التحليل الفني للأنماط لابد أن يحترس اللحلل الفني من الخرافات أو ما يطلق 
عليه ا معارف ا مكتسبة من السوق”'*. كثيراً ما تناقض هذه ا معارفٌ معارف أخرى وقد 
تكون خطاً صرفاً من الأساس. كمثال على هذه الجمل لنأخذ الجملة التالية "اممثلت 
المنخد ر ""يخترق دائماً لأسفل ". سوف نرى حينما نناقش المثلثات أن هذه الجملة لا 
يؤكدها الواقع. ليل المسارات والأنماط ينبغي أن يبِئَى على الأدلة وحدها. 

يميل البشر أيضاً لرؤية ا مستقبل كاماضي وينظرون للخلف عوَضاً عن النظر للأمام. 
هذه النزعة قد تكون سبباً في وجود مسارات للأسعار في امقام الأول وسبباً في ارتفاع 
وتراجع الأسعار حتى وصوها إلى حد إعياء ماء بدلا من تأقلمها فورياً كما تشير فَرْضِيّة 
السوق الفعالة. هذا السبب يواجه البشر صعوبة في التعرف على التوقيت الذي تصبح 
فيه العلامات أو الأنماط القديمة غير سارية المفعول. أظهرت الدراسات أن أدمغة 


.Market Lore *'" 


.Descending Triangle ۳ 
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البَشّر تُفرز مادة الدوبامين“'* حين يتخذ الإنسان قراراً أثبت جدواه سابقا . إذاء الإجراء 
الذي يجلب السعادة يكون مرغوباً فيه لدى البشر ويتغلب على أي سبب منطقي قد 
يتشكك في كون الإجراء خطأ. هذه المشكلة شائعة بشكل خاص وعلى قدر كبير من 
الخطورة في الأسواق اطالية» حيث الشيء الوحيد الثابت هو " التغي ر" ! 


"في عالم بلا تغير تكو نأفضل طريقة للعثور على قطعة من ا جبن هي العودة للمكان 
الذي وُجِدَّت فيه اللرة الأخيرة. بينما في عالم يتغير تكو نأفضل طريقة للعثور على ا جبن 
في البحث في مكان جديد ' (بيرنهام ۰۲۰۰۵ ص )١84‏ اقتباساً من جونسُن (۱۹۹۸). 
بتعبير آخرء نعو ان يبحث قارئ أنماط الخرائط و اممسارات عن إخفاقات الأنماط 
والمسارات بدلاً من أن يؤمن بثباتها في اماضي. أشار شواجر (1117) إلى أن الأرباح من 
إخفاقات الأنماط عادة ما تكون أكبر من أرباح الأنماط الصحيحة. 


الحواسيب والتعرف على الأنماط 

Computers and Pattern Recognition 
بدأ امحللون في التعرف على الأنماط في تلك الأيام التي كانت الأسعار ترسم بيانياً فيها‎ 
يَدَويَاً. إذا تحَّينا خطوط امسار جانباً فإن الأنماط مَكَّلّت بداية التحليل الفني وهذا‎ 
البجت يكن ات من غر النديين عن :طريق اغا - أن الأنماط هي كل ما يقوم‎ 
المحللون الفنيون بدراسته. ما زال متداولو قاعة التداول وصناع السوق يرسمون خرائط‎ 
أسعار ذات الجلسة لاستخدامهم الشخصي في التداول على الفواصل الزمنية القصيرة لكن‎ 
الحواسيب غَيّرَت عالم التحليل الفني إلى حَدَ بعيد. على شاشة حاسوب» يمكن الآن‎ 
عرض خرائط دقيقة بدقيقة أو حتى خرائط خطوة سعرية بخطوة سعرية " وخلال تلك‎ 
الخرائط يمكن التعرف على شى الأنماط. أدى هذا إلى اتصال مع الأسعار غير متأثر‎ 
بالشعور الشخصي وهو ما اختلف عن تلك الأيام التي كان كل فاصل زمني يُرسَم كَل‎ 
بمفرده وكان يمكن بسهولة تَعَلْم كيفية الشعور بحركة الأسعار. إضافة لذلك أصبح‎ 


''* مادة كيميائية خاصة بالشعور بالسعادة» وهو ما يمثل المكافأة. 
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الأفق الزميٌ امتاح أمام امتداولين البعيدين عن قاعة التداول أقصّر. إن القدرة على رؤية 
اتخيري سلوك الأسعار بشكل خي تقر وضآلة تكلفة اعمولات ولت السعرية 
الأقل؛ والناتجة كلها عن دخول الحواسيب للمجال؛ دفعت بامتاجرين إلى ا مضاربة على 
المسارات والأنماط الأقصّر أجلاً. 


رغم ذلك. لم تجعل ا حواسيبٌ دراسة الأنماط أسهل. تتخير الأنماط وتتأقلم مع الأسواق 
الجديدة. بعض الأنماط القديمة أضحَت لا تعمل بشكل جيد مُطلقاً بينما تبوأت بعضٌْ 
الأنماط الأخرى مقاعدها . تعتمد الأنماط أيضاً في خديدها على الرؤية الذاتية للمحلل 
وف الكثير من الحالات قد تكون تلك الرؤية لا سّنَدَ ها. ُجرى الاختبارات حالياً لتحديد 
صلاحية الأنماط رغم كونه أحد النشاطات الصعبة لأن الأنماط ذات أساس بَصّري أكثر 
منه رياضْبيَاتِيّ إن للأنماط خصوصية لدى البشر كشية تَعَرَقَهُم على صور أصدقائهم 
من ضمن مجموعة صور كبيرة» كذلك أي نمط معين» ينبغي التعرف عليه من بين 
سلسلة من الأنماط السعرية. كما هو الحال مع القياس الكمَّي''* مللامح وجه صديقك 
فإن القياس الكمّي ملامح نمط ليس بالأمر اهيّن. فقط عبر الهمارسة ومع ارتكابه للكثير 
من الأخطاء وتقديمه للكثير من التفسيرات الصحيحة التي لا تصيب الهدف تترسخ مُقدرة 
المحلل الفني في التعرف على الأنماط. هذه هي الكيفية التي تطور بها فن التحليل الفني 
قبل ابتكار الحواسيب ورغم أن الحواسيب تهيمن الآن على رسم الخرائط وتخليلها إلا أن 
أنماط الخرائط ما زالت موجودة ويستخدمها الكثير من أبناء المهنة. كُتنّابُ الكتب في 
الآونة الأخيرة يشهدون على صحة الطول الزمني لبعض الأنماط وطبيعتها الكُسَيريّة. 
ظل ليل أنماط الأسعار باقياً رغم المحسار التركيز عليه. 

امحلل الذي يستخدم حاسوبا ليا يمكنه على وجه أسرع حساب الكثير من النسب 
واممتوسطات وفروق الأسعار وهَلمَ جرا . إن استخدام الحاسوب أعطى ميزة أخرى للمحلل 
الفني هي القدرة على اختبار تلك العمليات الحسابية الجديدة وكذلك القديمة للوقوف 
على مدى دفتَّتها ودلالتها الإحصائية. كان على المحلل الفني قديماً أن يعتمد على خبرة 
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سنوات لتحديد مَوثوقيّة الأنماط والمؤشرات؛ وأن يبقى مثلاء مستيقظاً إلى وقتٍ متأخْرٍ 
من اليل مع " ماكينة حسابات بذراع تثقيب "بحسب مؤشرات ومتذبذبات. كما نعرف 
من خلال دراسات السلوك. الخبرة القوليّة قد تكون خادعة لكن مع ظهور الحاسوب 
يمكننا الآن بموضوعية دراسة الكثير من المتذبذبات وامتوسطات والوسائل الأخرى 
التي كانت دراستها قبل اختزاع الحاسوب أمرا غير عملي. وَضّعَ الحاسوبْ حَذاً للعديد 
من الموروثات الخاصة بالأنماط واممسارات واستبعّد تلك التي أصبح مفعوها ضئيلا أو 
مُنحَدِمَاً. لقد جَحَلَ الحاسوبُ التحليل الفيّ علماً أكثر منه فا . الجدير بالذكر أنه رغم 
كون النقاش السابق عن السلوك البشري جعل ذلك مفهوماء هناك عدة أساليب قديمة 


فيكلٌ السوق والتعرفٌ على الأنماط 

Market Structure and Pattern Recognition 
بالطبع تغيرت الأسواق منذ نشأة التحليل الفني وأُوَلَى محاولات التعرف على أنماط؛ ومع‎ 
هذا التغير تغيرت الأنماط ذاتها وأصبحت أقل دقة. أولاً أدى انتشار المعرفة الفنية‎ 
للتعرف على أنماط توعيَّة عند حدوثها . وبالطبع ما أن يصبح أحد الأنماط معروفاً على‎ 
نطاق واسع» وجري التصرف بناء على وجوده؛ إلا وتتضاءل فعاليته. إذاًء تميل الأنماط‎ 
إىأن نكو ن أقل دقة قي الأوراق اطالية امتداولة على نطاق واسع» بينما أنماط الأوراق‎ 
. اطالية التي تتداول بهدوء وعدد المتداولين فيها قليل تزداد دقتها عن سابقتها‎ 
فى سوق الأسهم أصبحت اطلكيّة مُركزة في أَيْدِي عدد قليل من املاك الذين يميلون‎ 
للتصرف بتناغم. هذه " الأيدي" هي المؤسسات امالكة للأوراق اطالية. يميل مؤلاء‎ 
للتصرف ا عند الإعلان ع نأخبار وتؤدي الأعداد الضخمة من الأسهم التي في‎ 
حوزتهم وتَلهُفهم على الدخو ل أو ا خروج من الورقة ا مالية إلى جعل النمط ذاتِيٌّ التدمير.‎ 
رغم صعوبة إثبات ذلك إلا أنه حينما تكون هناك مؤسسة ضخمة هي امالك امهيمن‎ 
على سهم شركة ما ولديها معرفة بالمبادئ الفنية قد يكون ذلك مُعْرِيَاً على التلاعب‎ 
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بالأنماط الفنية والتسبب في حدوث اختراقات زائفة. قد يؤدي ذلك التلاعب إلى خراب 
شامل ملتداول الأجل القصير الذي راقبَ ذات النمط فى أثناء تكتونه. 
أخيراء لقد أثر ابتكار المشتقات اطالية بكميات وافرة على حركة السعر وحجم التداول في 


/اام 


الأوراق اطالية ا منفردة لأسباب أخرى غير الأفق اللستقبلي للشركة حل العقد "". قد 
يؤدي إضافة/(حذف) ورقة مالية إلى/(من) مؤشر قياسي لسوق أو سَّلَّة أسهم إلى 
اهار ها كر أو ريع خب رة اش بكرن 1 

ملحوظة ٠-٠١‏ من أراد الاستزادة من القراءة 

هناك عدة مراجع جيدة مخصصة للأنماط السعرية. إليك بعضها : 

:Bar Chart Patterns - lj! أنماط خرائط‎ 

” موسوعة أنماط الخرائط - تومّس ن. بولكوفسكي””. 

كيف يمكن أن تُساعدك الخرائط في سوق الأسهم - وليّم جيلر”” 
كيفية عمل التحليل الفني - بروس كامتش '. 
الأرباح في سوق الأسهم -ه. م. جارتلي'””. 
التحليل الفني - جاك شواجر ”. 
شرح التحليل الفني - مارتن برنج '". 


التحليل الفني بمسارات الأسهم - ربرت إدوردز وجون ماجي ”. 


< الله لله اله‎ &K KK 


.Underlying Company 2 

. Encyclopedia of Chart Patterns, Thomas N. Bulkowski 0 
.How Charts can Help You in The Stock Market, William Jiler 0 
.How Technical Analysis Works, Bruce Kamich كه‎ 

./7 01/15 in the Stock Market by H.M. Gartley 

. Technical Analysis by Jack Schwager 2 

. Technical Analysis Explained by Martin Pring 


. Technical Analysis of Stock Trends, by Robert Edwards and John Magee 53 


كهه 








54 التح ليا الفني للأسواق اطالية جون ميري . 
3 خرائط النقطة والرقم ‘Point And Figure Fatterns‏ 
” رسم وتخليل خرائط النقطة والرقم - تومّس دورسي ". 


> مساعدات دراسية في تعلم تقنية النقطة والرقم - ألكسندر ويلان”””. 


” الأسلوب البارع للتداول باستخدام النقطة والرقم - إب كوهن و إيرل 
بلومنتال ومايكل بيرك””*. 


” الدليلٌ الحاسم للنقطة والشكل - جيريمي دو بليسي””. 
امتاجرة - أنماط الأجل القصير '": 

” كونورز واستراتيجيات المتاجرة المتقدمة- لورنس كونورز' ”. 

” العشرة الأفضل بين أنماط امُتاجرَة تأرجحاً واستزاتيجياتهاء التي 


يستخدمها ديف لاندري - ديفيد لاندري”””. 
> موسوعة خرائط الشموع اليابانية - تومّس بولكوفسكي””. 
0 براعة الشموع اليابانية في ليل الخرائط البيانية - ستيف نيسون”””*. 


” أسرار الأجل الطويل للمتاجرة على الأجل القصير - لاري وليامز””*. 
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. Technical Analysis of the Financial Markets by John Murphy 2 


.Point-and-Figure Charting by Thomas .ل‎ Dorsey ق‎ 
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”7 سحَرة السوق - جاك شواجر"". 
> مفاهيم جديدة في نُظم التداول الفنية -ج. ولز وَايلدرالاين””. 
” أذكياء وول ستريت - لورّنس کونورز ولندا برادفورد راشكه' ”. 


0 أساليب وئظم املتاجرة -بير يكوفمان" “. 


Bar Charts and Patterns خرائط امزال والأنماط‎ 


نعرف من الفصل الحادي عشر كيفية رسم خريطة مزال بيانياً. إنها أكثر خرائط سلوك 
الأسعار شيوعاً وقد استخدمّت منذ أن أضحت بيانات التداول المتواصلة متاحة 
للجميع. فى الفصل الثانى عشر تَعَلِمْتَ كيف تُحَدَّد مناطق الدعم وامقاومة وخطوط 
امسار باستخدام خرائط المزالج. تتشكل أنماط خرائط امزاج عبر ائتلاف مناطق دعم 
ومقاومة وخطوط مسار. على أية حال ينتهي النمط حينما يحدث اختراق إلى خارج ذلك 
النمط. في بعض الحالات يتحرك النمط ببطء لحو الخمول وحينئذ ينبغى إهماله لكن 
معظم الأنماط ينتج عنها اختراقات صالحة ف تجاه أو آخر. قد يكون الاختراق زائفاً 
وسوف نلقى نظرة على كيفية التعامل مع تلك الاختراقات حال حدوثها. لقد رصدنا في 
الفصول السابقة مزايا رسم خطوط المسار وتخديد مناطق الدعم وامقاومة وكذلك رصدنا 
من خلال النقاش السابق الصعوبات المتعلقة بالتعرف على أنماط في ظل بيانات تشوبّها 
شائبّة. من كم لا يوجد نمطين متشابهين تماماً لكن تختلف الأنماط من حالة لأخرى 
وهى مُقِسَّمّة إلى فئات عامة مشتركة الخصائص مبنية قي المقام الأول على اتجاهات 
امسارات الداخلية '** وتقاطعاتها . 


.Long-Term Secrets to Short-Term Trading by Larry Williams 4 

. Market Wizards by Jack Schwager 2 
. New Concepts in Technical Trading Systems by Welles Wilder, Jr 50 
. Street Smarts by Laurence Connors and Linda Bradford Rashcke 2 


. Trading Systems and Methods by Perry Kaufmann 0 
عووءع// 776 '(الطبعة الأولى)‎ Fund Edge by Mark Boucher و ' أفضلية صناديق التحوط- مارك باوشر‎ 0 


عم 
.Internal Trends‏ 


موده 





جرت العادة على تقسيم الأنماط إلى فئتين : أنماط استمرار”” وأنماط انقلاب””. 
احتفظ هذا التقسيم بمكانته منذ شاباكر (1570)*** الذي احتاج لتقسيم الأنماط إلى 
تقسيمات يمكن فهمها والتعرف عليها بسهولة. مما يؤسف عليه أنه - كما أدرك 
إدوردز وماجي - لا يمكن إحالة الأنماط بسهولة إلى فئة محددة من فئْتي الاستمرار 
والانقلاب كما أن هذا الوصف فى حد ذاته قد يكون في كثيرٍ من الأحيان مُضَلَلاً . حيث أن 


الأنماط قد تحدث 2 كلا النسَقين. هذا السبب» نفضل الابتعاد عن الطريقة القياسية 
عند الحاجة» سوف نقوم أولاً بوصف أبسط الأنماط ثم نرتقى غو الأكثر تعقيدا. 
ما مدى رجية الأنماط؟ How Profitable Are Patterns?‏ 


إن الدراسات المتعلقة بأداء الخرائط وَمَوتُوقِيّتها نادرة. تكمن المشكلة في صعوبة وضع 
تعريف ل " نمط الخريطة ' على الحاسوب. في العام 197١‏ قام أحد كاتِبّي هذا الكتاب و 
برت ليفي (۱۹۷۱) بابتكار أسلوب للتعرف على الأنماط عبر تسجيل تتابع نقاط 
الانقلاب منسوبة لنقاط الانقلاب السابقة ها مباشرة. قد يبدو الأمرُ مُعَقدَا بعض الشيء 
لكن مع استخدام حمس نقاط انقلاب فقط أمكنَ التعرف على غالبية الأنماط البسيطة 
للخرائط كما سُجَّلت نتائجها. فى العام 1491 قام أرثر ميريل بأخذ الأسلوب المتبع في 
تلك الدراسة وأدخل بعض التعديلات ثم قام بتطبيق الدراسة على مؤشر داو جونز 
القطاعي. في الدراستين» أظهرت النتائج أن القدرات التنبؤية لأنماط الخرائط - وفقاً 
لتعريف الأخيرة - ضئيلة للغاية. أظهرت بعض الأنماط موثوقِيَّة إحصائية لكن ليس 
بالقدر الذي يسمح بإثبات الحالة للأنماط السعرية الفنية عموما. في العام 154 قام لو و 
ماكنلي باستخدام أساليب إحصائية أكثر تعقيداً لبحث ما إذا كان هناك أنماط سعرية 
أم لا. كانت نتائج الدراسة تبعث على الحيرة فلا هي قت إمكانية وجود أنماط سعرية 
ولا أتبتت وجود تلك الأنماط ! 


2 5 مم8‎ 
.Continuation Patterns 
م‎ 
.Reversal Patterns 


“* واستخدمه إدوردز وماجي (ق طبعة كتابهما المنقحة .)٠٠١۷‏ 
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إن أكثر دراسة شاملة قي الوقت الراهن هي الدراسة التي أجراها بولكوفسكي .)٠٠١٠۵(‏ 
جرى اقتباس العديد من الإحصاءات - المذكورة في كل قسم خاص بأي نمط فيما تبقى 
من هذا الفصل - من دراسة بولكوفسكي الأحدث عن اللتاجرة باستخدام أنماط التداول 
التقليدية .)۲٠٠۲(‏ إن ما يثير الفضول في دراسات بولكوفسكي أن العديد من 
الملاحظات القديمة امشاهدة في أدبيات التحليل الفني التقليدية أصبحت موضع شك 
خاصة حين يتعلق الأمر بالأداء الأقصى". من الأمثلة على ذلك أن مسار أحجام 
التداول”** خلال النمطء وزاويا ميل امسارات”” » وأحجام تداول الاخنراقات'** قد لا 
تكون وثيقة الصلة كما كان يُعتقد سابقا. 

تذكر أيضاً أن ملاحظات بولكوفسكي كانت بأثر رجعي لأحداث ماضية. يمكننا التعرف 
بسهولة على العديد من أنماط الخرائط بعد حدوثهاء حين نكون قد رَصّدنا النتائج. 
تكمن ا طهارة ا حقيقية في التعرف على النمط ف يأثناء تَشَكَلهِ ثم الكسب من اكتمال 
النمط . لاكتساب تلك اطهارة فإن الدارسة والهمارسة والخبرة عواملٌ تفي بالغرض. 


في النهاية نود أن نقول أن نتائجٌ ملاحظات بولكوفسكي جرد نتائج نسبية بشكل أو بآخر 
فلا يمكن افتراض أن تكون تلك الملاحظات مربحة في ال مستقبل بنفس القدر الذي كانت 
عليه خلال فترة التجربة. لا تكمن قيمة دراسة بولكوفسكي في ديد قيمة ليل أنماط 
الخرائط قي حد ذاته وإنما تكمن قيمتها في خديد أي الأنماط التقليدية أكثر ربحية وأقل 
خطرا. من دراسات بولكوفسكي بدا أن تخليل الأنماط يتفوق على السوق (ستاندرد آند 
بورز١20)‏ قي المتوسط في كل حالة. ربما يكون هذا الأمر صحيحاً وربما لاء لكنء 
للخرض المرجوء نحن أكثر اهتماماً بدراسة أي الأنماط التي تتميز بكونها الأرجح ربحاً من 
الأنماط الأخرى. 


''* هكذا تي الأصل. (وصفهما للدراسة بالأحدث) 
أل .Maximum Performance‏ 


.Volume Trend 16" 
.Slope Of Trends 55 


م 
.Breakout Volumes‏ 
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ملحوظة ۲-٠١‏ استخدام أسعار الاختراق في ديد أهداف سعرية 


خرائط امزاج يمكنها إسقاط الأهداف السعرية هندسيا هَورَ اكتمال الشكل 
الفني بحدوث الاختزاق. غالبية الأهداف السعرية قاس من سعر الاختراق. 
تُستخدم الأهداف السعرية بشكل غير نظامي ويرجع ذلك إلى رضا غالبية 
املحللين الفنيين عن تواجدهم على الجانب الصحيح للمسار ويرغبون فقط في 
اطمضى قَذْمَاً معه إضافة إلى قناعتهم أن الأهداف السعرية على وجه العموم غير 
اة إلا أنه قي العديد من الأنماط لا يكون الأمر كذلك. عموماً؛ يُحسّب 
الهدف السعري بأخذ ارتفاع النمط ثم إضافته إلى سعر الاختزاق. في كل ملحوظة 
من ملحوظات التداول التالية نقوم بوصف خصائص الأهداف السعرية لكل نمط 
ونسب النجاح. 
الأنماط التقليدية على خرائط امزال 
Classic Bar Chart Patterns‏ 
نبدأ بإلقاء نظرة على الأنماط التقليدية للخرائط. هذه الأنماط بشكل عام عرفت 
واستُخدمّت منذ ما يزيد عن امائة عام. لم تجرَ أية اختبارات ملوثوقيّة و ف 
الأنماط سوى مؤخرا. 
القمة المزدوجة والقاع امزدوج Double Top and Double Bottom‏ 


قد يكون التكوين امزدوحٌ أبسط التكوينات الشهيرة تارخيا . تتكون القمة امزدوجة 
من ثلاث نقاط انقلاب فقط: ذروتان بينهما عور .(انظر الشكل )١-٠١‏ لكي تصبح القمة 
قمة مزدوجة حقيقية يجب أن يدخل السعر الاستهلالي'” للنمط إلى النمط من تحت سعر 
الغور وكذلك يجب أن تكون إشارة الخروج عند الاختراق خروجاً من النمط ملا دون قعر 
الغور"””. يجب أن تتواجد الذروتان عند نفس مستوى الأسعار أو متقاربتان بحيث لا 


'*” . وهو أيضاً أحد أقل الأنماط جدارة بالثقة وأقلها رباً. (من الطبعة الأولى) 
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يزيد الفارق بين مستويّيهما عن 0 7 وأن يكون الوادي الأوسط في حدود ٠١‏ 7 فقط من 
الذروة الأعلى فيهما وبذلك تكون القمة المزدوجة مشابهة لحد بعيد لنمط المستطيل 
(الموصوف تالِيَاً) لكن بتفاصيل أقل. يتشكل النمط عبر أسبوعين إلى سبعة أسابيع : 
كلما كان النمط أطول زمنيا كان أقلَّ مَوتوقِيّة. أفضل القمم المزدوجة أداءً هى ذات 
الذرى المستديرة””. يطلق عليها أنماط ' حواء وحواء”” ' للقمم المزدوجة. القاعٌ 
المزدوج صورة معكوسة ف اطرآة للقمة امزدوجة. 

يقوم مُعَلقو الصحف والإعلام الراغبين في الظهور بمظهر المحللين الفنيين باستخدام 
مصطلح الشكل المزدوج مرارا وتكرارا في حين لا يكون النمط مُزْدَوَجَا على أرض الواقع. 
لا يصبح النمط الواقعئٌ ساري المفعول إلا حينما تُخْتَرَّقَ النقطة الانقلابية الوسط ”* 
التصرف بشكل سابق لاكتمال النمط خطرٌ داهم؛ ما يقارب ال 54 2 من هذه الأنماط 
فق في اقتحام مستوى الاختزاق وعِوضا عن ذلك تستمر في مسارها الأصلي. لكن حين 
يكتمل النمط بحدوث اختراق فإنه يكون بالغ الدقة. 

معدلات الإخفاق'”* ١١‏ <. هذا معناه أن فرص الحصول على ربح من اختزاق لأسفل من 
قمة مزدوجة محفوفة بأدنى المخاطر. وضع بولكوفسكي هذا النمط في الترتيب الثاني من 
ناحية الأداء الإجمالى من بين ١؟‏ نمطا وهو ترتيب متقدم جدا . هذا الترتيب نتاجُ معدل 
الإخفاق اممتدنى للنمط والربح المتوسط"” ومعدل الانسحابات المنظمة والالمحسارات 
السعرية”* ونسبة الصفقات التي تصل للهدف السعري. 


.إن 


.Rounded Peaks 


ADE 
.Eve and Eve 


”*” غور بين ذروتين للقمة المزدوجة أو ذروة بين غورين للقاع المزدوج. المترجم. 
Rate 5‏ ع انااأج!: معدل الإخفاق في تحقيق الهدف السعري. المترجم 


.Average Profit 5 
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.Pullback/Throwback Rate 
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ملحوظة ٠-٠١‏ استغلال التكوينات المزدوجة في املتاجرة 








Trading Double Formations 


إذا رصد شخصْ نمطا مزدوَجَاً ماء ينبغي له الانتباه لعدة ملاحظات - لتحسين 
فرص الربح - قبل التصرف. أولاء لا تشتر مُطلقاً إلى أن يكتمل الاختزاق. ثانياء 
ابحث عن القواعد امُسَطّحَة إما عند نفس ابلستوى الذي يقع فيه القاعين التوءم 
أو أعلى قليلاً وأقدم قليلا. الغا“ ابحث عن انعدام وجود أية مناطق تعزيز فوق 
النمط. رابعاً؛ ابحث عما يُطلّقَ عليه شكل ' حواء و حواء ".لا يبدو أن حجم 
التداول ذو أهمية رغم أنه عادة ما يكون أكبر عند " السّنام " الأول . 
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FIGURE 15.2 Rectangle with entry up and breakout up 


اطمستطيل أو نطاق اممتاجرة أو الصندوق 


Rectangle ("Trading Range" or "801 [ 


في النقاش السابق عن نطاقات املتاجرة واممسارات العرضية وَصَّفنا بفعالية نمط 
المستطيل. إنه أحد أبسط الأنماط حيث يتكون من خط مقاومة قي الأعلى وخط دعم ي 
الأسفل (انظر الشكل .)5-١0‏ ينبغى أن يكون كل خط مقاومة أو خط دعم خط مسار 
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أي أنه يتوجب عليه أن يلمس بشكل تقريي نفس السعر الانقلابي مرتين على الأقل. هذا 
الشرط الأخير هو ما يميزه عن نمط القمة المزدوجة أو القاع المزدوج حيث يتطلبان فقط 
حدوث ثلاثة أسعار انقلابية. تنحصر الأسعار بين الخطين وتتذبذب بينهما وق نهاية 
الأمر تخرج أو تخترق بعيداً عنهما في أي من الاتجاهين. قد يتخذ النمط زاوية ميل طفيفة 
لأعلى أو لأسفل لكن يبقى خطًا امسار امُعَرّفان ملنطقتي المقاومة والدعم متوازيين على 
الدوام. إنها تبدو مماثلة لقناة أفقية. كثيراً ما يكون هناك حركات اختراق زائفة أو 
مُبِتَسَرَة: لا يمكن عبر أي منها التنبؤ بالاتجاة النهائي للاختراق. 


ملحوظة ٠-١٠١‏ الاختراقات الزائفة والاختراقات اطبتسرة 
Box 15.4: False and Premature Breakouts‏ 
هذه الاختراقات ليست نقاط خروج من الشكل الفني ولكنها نقاط اختراق ثانوية 
لأعلى مستويات الاختراق أو لأسفلها وسرعان ما تعود الأسعار بعدها إلى داخل 
التكوين. قد خدث تلك النقاط عند مستويات الدعم واللقاومة» تماماً كما هو 
الحال عند خطوط المسار. الاختزاق الزائف هو ذلك الاختزاق الذي يحدث في الاتجاه 
المضاد لاتجاه الاختراق الفعلي النهائي» بينما الاختزاق المبتسّر هو ذلك الاختراق 
الذي يحدث في نفس اتجاه اخنزاق الخروج النهائي. عند دراسة الخرائط بأثر رجعي 
يمكن أن يكون لتلك الاختراقات قيمة تنبؤية لكن ف أثناء حدوث أي من 
الاختزاقين يكون من ال مستحيل تقريباً تحديد نوعه. عند حدوث تلك 
الاختراقات بشكل متكرر فإنها تعطينا تنبيهاً لضرورة استخدام نظام اختراقات 
بالغ الصرامة للتحقق من طبيعتها تفاديا لتفعيل أوامر التصرف قبل اختراق 
ا خروج الفعلي””*. 
في أثناء تكوّن ا مستطيل ليس ضرورياً أن تصل الأسعار إلى المنطقتين لكنها قد تعجز 
عن بلوغ الهدف "(١‏ تقصير |/50011]2 " أو " تراجع جزئي |72013"). يمثل هذا - 
أحياناً - تنبيهاً نحو الاتجاه النهائي للاختراق. كمثالء حينما تستغرق الأسعار طويلاً في 


.The Actual Exit Breakout “د‎ 


65: 








تشكيل نمط المستطيل تبدأ الأسعار في الانقلاب قبل أن تتراجع مسافة الطريق بكامله 
حو منطقة الدعم المهيمنة وتبدأ هفة المشترين في الازدياد وتزداد فرص حدوث اختراق 
لأعلى. أورّدَ بولكوفسكي أن التراجعات الجزئية خلال المراحل الأخيرة من النمط تكون 
نسبة دقتها ٠٠‏ 4 إلى ٠٠‏ 7 من عدد مرات التنبؤ بالاتجاه النهائي للاختراق اعتماداً على 
تجاه الاختزاق. فيما يزيد عن نصف عدد املرات» تنحسر الأسعار أو تنسحب انسحابات 
منظمة خو منطقة الاختزاق وهو ما يمنحنا نقطة تصرف إضافية لكنها ذات ربح حتمل 
أقل. قالت تقديرات إدوردز و ماجي التقريبية أنه فيما يقارب +١٠‏ # من اطرات كان 
يحدث اسار أو انسحابٌ منظم. حين يحدث الاختراق مصحوباً بنجوة تتناقص فرص 
حدوث ارتداد سعري. 
حجم التداول أحدُ العوامل اهامة في أي شكل فني. رغم ذلك» في نمط المستطيل يكون 
مسارٌ حجم التداول - متصاعدا كان أم منزاجعاً - خلال النمط قليل التأثير أو عديمَة 
على النتائج بعد الاختراق رغم أن حجم التداول المتراجع هو الأكثر حدوثاً مع هذا النمط. 
تتعاظم النتائج حال ازدياد حجم التداول عند الاختزاق ذاته. 
اعتماداً على نقاط الدخول إلى المستطيل والخروج منه (هل النمط نمط انقلاب أم 
استمرار؟) فإن نسبة الإخفاق في الوصول إلى ۵ 4 ربح تصل إلى ما بين ٩‏ 4و ١‏ 4. كان 
نمط الاستمرار المتراجع (اممدخل من الأعلى واممخرج من الأسفل) هو الأسوأ. صَّنَّفَ 
بولكوفسكي الأداء الإجمالي للمستطيلات فى منتصف رمرة الأنماط التقليدية. 

ملحوظة 0-١0‏ استغلال امستطيل ف المتاجرة 

Box 15.5: Trading Rectangles 

ادعى إدوردز و ماجي أن المستطيلات هي قي الأغلب أنماط استمرارء لكن 

بوصفها نمط انقلاب» فإنها تحدث بشكل أكثر تكرارا في القيعان. ربما يكون 

هذا هو السبب في اكتشاف بولكوفسكي أن غالبية اخنزاقات الأنماط المستطيلة 

تكو ن لأعلى. لكن لا ينبغي افتراض كو نكل اختراقات الأنماط المستطيلة 

لأعلى. في الواقع؛ من بين كل ثلاثة مستطيلات يكون هناك نمطا استمرار 


oo 
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وينبخي أن يكون الاتجاه المبدثي المتوقع للاختزاق متماشياً مع اتجاه امسار 
السابق. 


لدى المستطيلات عادة سيئة؛ هي إنتاج اختراقات زائفة. في الواقع» أكثر من 4۷۵ 
من الاختراقات اممبكرة تكون زائفة. هذا الرقم كبير بالقدر الكافي للتلميح عن 
الاتجاه النهائي للاختزاق: إلا أنه يستلزم وجود نظام صارم جداً للاختراقات 
وللمحطات. فَورَ حدوث الاختراق النهائي يكون معدل الإخفاق منخفضاً للغاية. 
إذاء من المفيد التأكد من كون الاختراق حقيقياً. تلميح آخر هو وجود التراجعات 
ا جزئية “*. تحدث التراجعات الجزئية لاحقاً في التكوين الفني ويمكنها أن تستيق 
الاختراق. لاستباق الاختراقات» استخدم طريقة مماثلة لتلك الموضحة في النصل 
الثالث عشر: الاختراقات واءلحطات والارتدادات» مع مراعاة وضع حطة حماية 
قريبة. في أثناء تَكون النمطء لا يعطي مسارٌ حجم التداول أيّ تلميح يُذكر عن 
اناه الاختزاق» وأئرةُ على الأداء ثانويي. ٠‏ 1 

بعض املتاجرين سوف يتاجرون خلال مستطيل ما بالشراء عند مستوى الدعم 
والبيع عند مستوى الشراء. لا يُنصّح بهذا الأمر إلا إذا كان اممستطيل بالغ 
الاتساع بين القمة والقاع. عمليات التداول تستلزم تكاليف كامنة في التداول بيعاً 
وشراء. فالتكاليف الواضحة هي العمولات والرلأت السعرية وانساع الفروق 
السعرية ''*. أضف إلى ذلك أنه عند امتاجرة بين حَدَّين فإن الحدين لا يكونان 
رقمين صارمين من جهة ولا الصفقة سوف تُتَفْذ عند الحدين تماماً من الجهة 
الأخرى. لذا ينبغي وضع أوامر البيع مُبتعدة بمسافة - تمثل مصفاة سعرية 
محددة - تحت منطقة امقاومة» كما ينبخي وضع أوامر الشراء مُبتعدة بمسافة 
معينة فوق منطقة الدعم. لكي يصبح قادراً على استيعاب تلك التكاليف 
ومصاق الأسعارء يجد المتاجر أن عمله ينحصر ق ال مستطيلات ذات الارتفاع 
الكائي بين الدعم والهقاومة. ينبغي لِمَنيحاول التعامل مع هذه النوعية من 
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المستطيلات أن يراقب بلا اتقطاع خركات الأسعار ويكون مستعداً للبيع 
والشراء بسرعة كافية لقتصل”* النقاط القليلة بين الحدين وامصاي فى أي لحظة. 
ليس في مقدور معظم المتاجرين وامستثمرين القيام بهذا . 


يُحسّب أي هدف سعري بإضافة ارتفاع امستطيل إلى سعر الاختراق. وفقاً ملا 
أُورَدَهُ بولكوفسكيء تصل الأسعار للهدف السعري للمستطيلات في 98-9١‏ / 
من مرات الاختراق لأعلى أو تتجاوزه بينما فى الاختراقات لأسفل كانت نسبة 
وصول الأسعار للهدف السعري أو تجاؤزه 77-574 7 فقط من اطرات. الفارق في 
النسب اعتمد على اناه دخول الأسعار ا من الأعلى أم من الأسفل؛ 
لكن في كل الأحوال كان اهدف السعري رقماً دقيقاً وأمكن استخدامه لحسابات 
'امخاطر إلى الجزاء". 

Triple Top and Triple Bottom القمة الثلاثية والقاع الثلاثي‎ 


إن أي من تكويئي القمة الثلاثية والقاع الثلاثي ما هو إلا مستطيل عدد اطمرات التي 
تلامس الأسعارٌ فيه خط الدعم أو خط اممقاومة ثلاث مرات. هذا الشكل أكثر وضوحاً 
من المستطيل وأقل شيوعا. كل ذروة في القمة ينبغي أن تكون عند نفس اللستوى وها 
نفس الشكل تقريبا. قد تكون الذروة الوسطى أقل قليلاً من نظيرئيها. كما هو الحال في 
التكوينات المزدوجة» التوكيد يأتي فقط حينما تخترق الأسعار لِمَا دُونَ القاعين 
امتوسطين (أو أعلى القمتين المتوسطتين). الالمحسارات شائعة وتقلل أداء الاخنزاق. 


الشكل ٠-٠١‏ يوضح قمة ثلاثية مصحوبة باختراق لأسفل والشكل 4-١5‏ يوضح قاعاً 
ثلاثياً مصحوباً باختزاق لأعلى. يمكنك أن ترى بسهولة أنهما صورتان معكوستان في 
اممرآة لبعضهما البعض. أحياناً تأتي الذروة الثانية في القاع الثلاثي أعلى قليلاً من الذروة 
الأولى وهذا أمر مُستحَب ويكون الاختراقٌ اختراق الخط بين الذروتين. هذه الأنماط نادرة 
وتعتمد عادة على امسار المهيمن على السوق. يأتي ترتيبها في الثلث الأول من الأنماط 
التقليدية. معدلات إخفاقها منخفضة جداً ٠١(‏ 4 للقيعان و ٤‏ * للقمم). 


'“” مادع5. راجع الفصل الثانی ص 7. 
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FIGURE 15.3 Triple top with breakout down 
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FIGURE 15.4 Iriple bottom with breakout up 


امثلثات القياسية Standard Triangles‏ 
نمط المستطيل تَحُدَُهُ خطوط متوازية. إذا كان نفس النمط العام له خطوط حدود غير 
متوازية بحيث تتقاطع عند مَدَّها قى اتجاه ا مستقبل فإن النمط يُسَمّى حينئذ " المثلث ' . 
قد تكون المثلثات نتاج حد سُفلى مائل لأعلى أو حد علوي مائل لأسفل. إذاء هناك عدة 

توافيق محتملة للخطين السفلي والعلوي. 


o1۸ 














نتطرق في هذا القسم لأنماط المثلثات امعيارية فقط. في هذه ا مثلثات, تُسَمَّى نقطة تقاطع 
امتدادي الخطين رأسُ اطثلث"* أو مهاد المثلث"'* واممسافة بين أول ذروة انقلابية "'* 
وأول قع رانقلابي' '*ف المثلث يُطلّق عليها قاعدة المثلت”*. 


Failure to Average Tendency Reaches 


TABLE 15.1 Skotistics on Triangles 


Overall 


Performance reach 5% Performance to Retrace Target Price 








7# 7ك‎ 372 B4% 
16% 16% S4 54% 
3% 35% 5 75% 
1% 9% 68% 
22 31% 6é 
13% 17% 48% 
8% 28% 58% 
24% 14% 46% 
11% 32% 70# 
5% 15% 07 
105-1350 272 
652-1825 15% 
4%-10% 27-65 
62-105 21% 
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Source: Bulkowski [2010 


حين يكون الحدُ السفلي منطقة دعم أفقية والحدٌ العلوي خط مسار مائلاً لأسفل يُطلّق 
على النمط اسم اللثلث الُنحدر“. وحين يكون خط السار السفلي متصاعداً والحد 
العلوي عبارة عن منطقة مقاومة أفقية يُطلق على النمط اسم امثلث امْتَسَلّقَ"””. حين 
يكون الحد العلوي منحدراً لأسفل و الحد السفلي متصاعدا يُطلق على النمط اسم امثلث 
امتناظر'. حين يميل الحدين العلوي والسفلي في نفس الاتجاه ويتقاربان يُسَمّى النمطً 


1۳ 
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“أذ وروون. 


5 hوHi‏ اReversa.ذروة‏ وحدة الفاصل الزمنى. 
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امعروف باطثلث اهابط - .Descending Triangle‏ 


ف امعروف بالمثلث التصاعدي أو الصاعد : .Ascending Triangle‏ 


.Symmetrical Triangle **' 
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وذ '”* وحين يتباعد الحدآن بغض النظر عن ميل كل منهماء وهو ما يشبه امثلث 
المعكوس: يُسَمَّى النمط النمط المتّسِع”*. حين نقوم بدمج نمط متسع مع مثلث - عادة 
ما يكون متناظراً - غغصل على نمط يُسَمّى اماسة””. 
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FIGURE 15.5 Descending triangle with breakout down 


Descending Triangle امثلث المنحدر‎ 


الشكل 0-١5‏ يوضح مثلثاً مُنْحَدراً مصحوباً باختراق لأسفل. حَدهُ السفلي خط دعم أفقي 
وَحَدْهُ العلوي خط مسار منحدرء ينبخي أن تلمس الأسعار كلا الخطين على الأقل مرتين 
كما ينبخي بوجه عام أن تملاً الأسعار مساحة الملثلث. يمكن دخول ال لثلث من أي 
اتجاه. الاختراق نحو الأسفل أكثر شيوعاً (774) في حين أن الاختراق لأعلى أكثر مُوتُوقِيّة 
وأكثر ربحية (7417 متوسط ربح). قد يتمدد هذا النمط عالياً وعرضياً ويَصعُب أحياناً 
التعرف عليه. تكون خطوط اممسار امُحَدَّدَة لحدود النمط في الغالب غير دقيقة ومشحونة 


باختراقات زائفة داخل ازا '””. لذلك» وكما ناقشنا في النصل الثالث عشرء ثمة حاجة 


۷١ 


. Wedge / 

5 AYY 
.Broadening Pattern 

.Diamond ^" 
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مُلِخَّة لوجود استزاتيجية صارمة للتعامل مع الاختراقات. رغم ذلك عادة ما تنفجر 
الأسعار خارجة من ذلك النمط مُحققة أرباحاً ضخمة. ربما تتحرك الأسعار على خو 
جامح وتضمّن رحلة مثيرة. سوف لخترق الأسعارٌ ثم تخريء أو تخترق ثم تنسحب انسحابا 
منظما خو خط مسارهاء أو تخترق ثم تنسحب انسحابا منظما حو مهاد امثلث» أو 
تخترق عائدة عبر مهاد المثلث مكونة فخ أسعار ضخم قبل أن تنقلب مرة أخرى نحو اتجاه 
الاختزاق الأصلي وتستكمل جريانها . بتعبير آخرء حينما تدخل بناءً على اختراق من 
مثلث مُنحَدر فإن التَّصَرّف التالى يجب أن يُدقق فيه جيدا . 


الاختراقات لأعلى عند فجوات سعرية تضيف كثيراً للأداء وتظل بالتأكيد أمراً نتطلع 
إليه. مع الاختراقات لأسفل يبدو تأثير النجوات ضئيلا . 
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FIGURE 15.6 Descending triangle with breakout up 


الشكل ٠-٠١‏ يصور مثلثاً مُنحَدرَاً مصحوباً باختزاق لأعلى. النمط النموذجي يُظهر 
حجم تداول يتزاجع على مدار زمن التشكّل. يُستَحَبُ حجم التداول المتزايد فى أثناء 
تون مثلث مُنحَدِر ذو اختراق لأعلى - رغم كونه أقل توائراً - على حجم التداول 
المتراجع. هذا يتعارض مع الرأي التقليدي القائل أن حجم التداول المتصاعد يبطل النمط 


هال١‎ 
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ويمثل شنا كافياً لعدم وضعه 2 الاعتبار ٠ق‏ الاختزاقات لأسفل» يساعد حجم ۾ التداول 
المتراجع خلال تكون النمطأداءَ ما بعد الاختراق قليلاً. إن مقدارحجم التداول الُكفُّذ 
عند الاختراقات الصاعدة الفعلية يكون أثره ضئيلاً على الأداء التالي» لكن في الاختراقات 
لأسفل تكون أي زيادة في حجم التداول عند الاختراق مُساعدة للأداء جزئياً. 

المثلث امْتَسَلّق "أو التصاعدي ' Ascending Triangle‏ 


خط مقاومة أفقي يمثل الحد العلوي مندمجاً مع خط دعم مائل لأعلى يمثل الحد السفلي 
يُعَرّفان المثلث امْتَسَلّقَ (الموضح في الشكل ۷-٠١‏ مصحوباً باختزاق لأسفل). هذا النمط 
غير منتظم الخصائص» تماما كما هو حال المثلثات اممنحدرةء فهناك تخركات كثيرة جداً 
صاعدة وهابطة. ينبخي اختيار نقاط الاختراق بعناية بسبب طبيعة ميل النمط لأن يكون 
به عدة اختراقات زائفة صغيرة ويكون تراجع أحجام التداول معتاداً لكن ليس ضروريا. 
الاختراقات لأعلى تحدث في 77 7 من املرات وكل الاختزاقات تحدث عادة في ال١٠‏ < الأولى 
من اممسافة (الزمن) بين القاعدة ورأس المثلث. ترتيب الأداء الإجمالي يأتي في منتصف 
الأنماط كلها تقريباً وأفضل قليلاً في الاختراقات لأسفل. معدلات الإخفاق بين ١١‏ 7 و 
١‏ 4 اعتماداً على تجاه الاختراق. هذا يقارب اممعدل العام. 
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FIGURE 15.7 Ascending triangle with breakout down 
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املثا 5 امتناظر أو املف" أو 'املثلث متساوي الساقين" 
Symmetrical Triangle (Also "Coil"/"Isosceles Triangle")‏ 


حين يكون الحد العلوي مائلاً لأسفل والحد السفلي مائلاً لأعلى يتكون لدينا مثلثٌ 
متناظرٌ (انظر الشكل .)۸-٠١‏ إن امصطلح " مُتَتَاظِرٍ " يعطي انطباعاً أن الخطين ينبغي 
أن يكون هما نفس الزاوية لكن في اتجاهين مختلفين. رغم ذلككء لا يُشترط أن تكون 
زاويتي اين متطابقتين في امقدار. إذاء المتناظر ليس وصفاً دقيقاً لكنه المصطاح 
الأكثر شيوعاً لوصف هذا النمط. مصطلح " املف " الأقل استخداماً قد يكون وصفاً 


Throwback 


Breakout 





FIGURE 15.8 Symmetrical triangle with breakout up 
مثل اللثلثات القياسية الأخرىء ينبغي أن تلمس الأسعار كل خط مسار يمثل حدا من‎ 
حَدي املثلث على الأقل مرتان» وقي ذات الوقت تقوم بتغطية مساحة المثلث بالحركة‎ 
785( السعرية. عادة ما يتخذ حجم التداول مسارا هابطا في أثناء تكون اممثلث المتناظر‎ 
من اطرات) ويكون الاختزاق عادة لأعلى (04 2 من اهرات). المثلثات المتناظرة يكون‎ 
بها العديد من الاختراقات الزائفة وجب مراقبتها بدقة. ينبغي استخدام نظام صارم‎ 
7 7٠ للاختراقات يسمح بحدوث تلك الحركات الزائفة. من الشائع حدوث الاختزاق بين‎ 
إلى ۷۵ من ما بين قاعدة اممثلث ورأسه. لا يحدث هذا النمط بنفس وتيرة حدوث المثلث‎ 


؟الاه 
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امُنحَدر أو المثلث امْتَسَلّقَ لكنه يظل شائعاً جداً إذا ما قورت بالأنماط الأخرى للخرائط. 
خدث الالخسارات السعرية والانسحابات المنظمة بنسب ۲۷ 7و ۵٩‏ 6 على الترتيب 
وكما هو ا حال في معظم الأنماطء حين خدث» تنتقص من الأداء النهائي. يوحي هذا الأمر 
بأنه بالنسبة لأي متاجرة أو استثمار واقعي ينبخي القيام بتصرف ما عند الاختراق 
الأوّليَّء وإذا حدث انسحاب منظم أو الخسار سعري حينئذ ينبغي تضييق محطات 
الحماية. لا يعني هذا أنه ينبخي تجاهل أي انسحاب منظم أو الغسار سعري لکن ما يعنيه 
أن توقعات الأداء ينبخي أن تكون أقل من التوقعات حال غياب الانسحابات المنظمة أو 
الامحسارات السعرية. لا يبدو أن الاختراقات المصحوبة بفجوات تؤثر على الأداء في الاتجاه 
الصاعد لكنها تعطي بالفعل نقاطاً أكثر لنسب الأداء في الاتجاه اهابط. يبدو مسار حجم 
التداول الصاعد مرتبطاً بنتائج أفضل فَورَ حدوث الاختراق. حجم التداول الضخم عند 
الاختراقات - لأعلى أو لأسفل - يضيف كثيراً لأداء النمط وهو شيء مطلوب البحث عنه 
دائما. الأداء الإجمالي أقل قليلاً من المتوسط العام للأنماط التقليدية. 


ملحوظة ١١-٠١‏ ستخلال اطثلثات في المتاجرة 








Box 15.6 Trading Triangles 
الوضع اطثالي للاستفادة من ا لمثلثئات في ال متاجرة يتمثل ق اختراق واضح بعد‎ 
نطاق مُتاجَرَةٍ عنيفة خلال المثلث» ومسار حجم تداول متصاعد خلال تون‎ 
امخلت لا سِيّما مع فجوة عند الاختراق. يبدو أن هذه الأنماط تعمل بشكل‎ 

أفضل مع أسهم الشركات ذوات رؤوس الأموال الصغيرة ”ي أسواق صاعدة. 
هناك وفرة من امثلثات» على سبيل املثال» الإخفاق الصاعد للرأس والكتفين 
القِمَمِي'”” قبل أي اختراق خط العنق لأسفل هو أحد أشكال اختراق صاعد ملثلث 
مُنحَدر. هذا هو السبب الأرجح قي كون إخفاقات نمط الرأس والكتفين القِمَمى 


"'* مد -اددم؟: في سوق الأسهم الأميركية تكون لأسهم الشركات التي تتراوح رؤوس أمواها بين ٠٠١‏ مليون دولار و ۲ 
مليار دولار. نقلا عن موقع انفستوبيديا 


.Upward Failure of a Head-and-Shoulders Top 0 
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رغم وفرة المثلثات إلا أنها تعاني من كثرة الاختراقات الزائفة واطبتسرة. يقتضي 
هذا استخدام قاعدة بالغة الصرامة للاختراقات سواءً بمصفاة واسعة كانت أم 
بعَدَدٍ من الإغلاقات خارج منطقة الاختراق. كما يتطلب الأمرْ وضعَ محطة حماية 
قريبة جداً من مستوى الاختزاق في حالة كون الاختزاق زائفاً. فور تخَطّي تلك 
امستويات الدفاعية ومُضِيَ السعر في سبيله يمكن للمتداول أن يسترخي لبُرهة 


لأن معدل الإخفاق بعد اختراق حقيقي منخفض نسبياً . ٠‏ ينبخي حينئذ وضع 
محطات ملاحقة عند كل نقطة انقلاب ثانوية سابقة. 


ثمّة قواعد قديمة عدّة تتعلق بالتوقيت الذي ينبغي عنده حدوث اختراق خلال 
المثلث. البعض مثل جون ميرق قال أن ما بين منتصف ولي اممسافة بين 
القاعدة ورأس اطثلث هي امنطقة المناسبة لحدوث الاختراق. آخرون مثل إدوردز 
وماجي استخدموا المنطقة بين منتصف ذات المسافة وثلاثة أرباعها كقاعدة. في 
حقيقة الأمرء قد يحدث الاختراق فى أي وقت فور أن يصبح اممثلث محدداً بخطي 
مسار علوي وسفلي صحيحين ويتقاربان بمرور الزمن. أشار إدوردز وماجي إلى 
أنه كلما زادت تلك المسافة يُرَجَّح أن يأتي الأداء أقل؛ لكن هذا أيضاً ليس 
صحيحاً بالضرورة. كانت أعلى نسب الأداء تلك التي جاءت من اختراقات حول ال 
۷١ - ٠‏ 4 من المسافة بين القاعدة ومهَاد المثلث. غير أنه في المثلثئات 
المتناظرة جاء الأداء الأفضل من الاخنزاقات اممتأخرة والتي جاءت بين نسبّتي 7 
۷۵١ -‏ £ من المسافة. إذاًء القواعد القديمة صحيحة جزئياً لكن ليس على لمحو 
كامل. 1 
عموماء مسار حجم التداول يتراجع خلال تكون اممثلث» لكن في حالة اثلث 
اندر ذي الاختراق الصاعد "" أو فى حالة مثلث مُتَسَلّق أو في حالة امثلث 
المتناظر ذي الاختزاق الهابط”” فإن مساراً صاعداً لحجم التداول يمنحنا نتائج 
أفضل. إلا أن تراجع حجم التداول لا يكون مّدعاة لإسقاط النمط من الاعتبار. 


.An Upward Breaking Descending Triangle 


.A Downward Breaking Symmetrical Triangle 0 
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يبدو حجم التداول الكبير - المصاحب لاختراق - مرغوباً فيه بشكل أكبر في 
المثلثات امملتناظرة لكنه لا يمكن أن يضر إذا حدث مع المثلثات الأخرى. 
الفجوات مُتَتَبَئَاتَ أفضل بأداء اثلث امنحدر ذي الاختراق الصاعد واممثلث 
اممتناظر ذي الاختراق اهابط لكنها ليست ضرورية. 


يمكن احتساب هدف مبدئي هذه الأنماط عبر إضافة مسافة قاعدة اممثلث - 
وهي المسافة العمودية بين سعر أول نقطة انقلاب علوية وسعر أول نقطة 
انقلاب في الأسفل - إلى السعر الذي حدث عنده الاختراق. مثلاً؛ في اممثلث 
المنحدر ذي الاختزاق الصاعد تصل الأسعار للهدف السعري فيما يزيد عن 
۷ من اطرات. نفس معدل النجاح تقريباً ينطبق على المثلثات الأخرى وهو 
أعلى في المسارات الصاعدة منه في المسارات الهابطة. هذا السبب يُفْضّل نطاق 
امْتاجَرَة الواسع خلال المثلث حيث يشير ذلك النطاق إلى أن المدف السعري 
المتوقع عند الاختراق سوف يكون أعلى. 


الأنماط امْتّسِعَة Broadening Patterns‏ 
يوجد النمط اممتسع حينما نأخذ نمط المستطيل القياسي ونرسم خطي الحدود مُنفرجين 
عن خف ها ال ع نهم اسر ا خط حدود أي مكلت قياس 
يتقاربان عند مَدَهِمَا للمستقبل. كما هو موضح في الشكل ٩-٠١‏ يتزايد نطاق الأسعار 
خلال النمط اممتسع على عكس نطاق الأسعار امُتَقَلّص ا هصاحب لأنماط المثلث 
القياسية. مصطلحات " البُوق" *” و" القمع' '* و'الهثلث العكسي" و" المثلث 
اطمقلوب بطناً لظهر" " مصطلحات تطلق على الأنماط اممتسعة . يأتي النمط E‏ 
هيئة عدة تنويعات . أحد هذه التنويعات يأتي مشابهاً للمثلثين امْتَسَلّقَ والمنحدر من 
حيث كون أحد حدوده أفقياً. الحد الآخر يميل مدا عن اظ الأفقي إما لأعلى أو 
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لأسفل. التنويعة الأخيرة هذا النمط هى نمط الوتد المتسع"”. هذا النمط مشابه لنمط 
الوتد (انظر الشكل )3-١0‏ لكن الفارق أن حدوده تتخذ مساراً له نفس الاتجاه لكنهما 
يتباعدان ولا يتقاربان كما هو الحال في نمط الوتد .لا يبدو أن أياً من تلك التنويعات له 


إحصاءات أداء أعلى من المتوسط العام لأداء الأنماط» فيما عدا الوتد امتسع امُتسَلّق 
والذي لديه حَدَان يتصاعدان ويتباعدان. جاء ترتيب الاختراقات لأعلى في هذا النمط 


ساسا بيد اة وعشرين على لائحة بولكوفسكى مع معدلات إخفاق 4Y‏ وهى 
معدلات لا تكاد تُذكر. 
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FIGURE 15.9 Broadening formation with breakout up 
التكو يناث المتسعة أقلٌ الأنماط فائدة لعدة أسباب. أولاء هذه الأنماط نادرة الحدوث‎ 
سكا وكثيراً ما يصعب التعرف عليها اقا وهو الهم أنه صعب تحقيق ربح منها.‎ 
نظراً لابتعاد خطي امسار امحددين للنمط عن بعضهما بمرور الوقت فإن حطَّي‎ 
› الاختزاق يبتعدان بثبات عن بعضهما أيضا: في أي نمط متسع ذي اختراق صاعد‎ 


يرتفع مستوى الاختراق العلوي شيئا فَشّيئاً على طول خط امسار العلوي (انظر الشكل 
4-6 ). إن الارتفاع شيئاً فَشَيئاً لا يقوم فقط باستنفاد معظم الأرباح المحتملة بعد 
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الاختزاق» لكنه يبتعد أيضاً بشكل إضاق عن أي مستوى واقعي ملحطة حماية وهو ما 
يزيد من املخاطر. أخيراًء ُظهر عسارانة الأداء الأوَليّةَ أداءَ النمط امتّسع متوسط في 
أفضل أحواله كما أن معدلات إخفاقه أعلى من اللتوسط. أحد أكثر الأنماط اللربحة الذي 
يستغل النمط المتسع هو نمط القمة مُعَيّنِيّة الشكل/اماسة» وهو النمط التاليء والذي 
يندمج فيه نمط متسع مع مثلث متناظر. 


القمة مُعَيَنيّة الشكل ” أو امماسة Diamond Top‏ 


إن نمط الماسة أَحَدُ أقل الأنماط تكراراً لكن ربحيته مرتفعة للغاية (انظر الشكل -٠١‏ 
.)٠‏ تتكون الماسة من مزيج من نمط متسع مع مثلث متناظر وتحدث عادة عند قمة 
ارتفاع سعري بالغ الجدّة. هذا النمط نادر عند القيعان السعرية. 
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FIGURE 15.10 Diamond pattern with breakout down 
نظراً لأنه يجمع نوعين من المثلثات فإن عملية رصد نمط املاسة هى الأصعب. تذكر أنه‎ 
لكي نرسم خط مسار ينبغي تحديد هوية نقطتين قنُصويّين لرسم الخط بينهما.‎ 


“*” اطعَيّن: شكل مسطح متساوي الأضلاع الأربعة امستقيم الحيطة به غير قائم الزوايا. اشتهر النمط 'عربياً " باسم 
املاسة رغم أن سبب تسميته يرجع لشكله ' الهندسي ". 


ماه 








في تكوين مُتّسِعِ قياسيء يميل خط المسار العلوي لأعلى لذا ينبخي وجود ذروتين؛ 
أخر اهما أعلى 5 أولاهما. بالمثل؛ المسار السفلي ينبخي أن يوجد فيه غوران الأخير 
فيهما أدنى من الأول وكلا الخطين ينبخي تكوينهما في الوقت ذاته. تعتمد نقطة 
الانقلاب الأولى على اتجاه الدخول ونظراً لأن امماسات في الأغلب تكوينات قَمَّمِيَّة فإن تجاه 
الدخول يكون من الأسفل بشكل عام. هذا يعني أن أول نقطة انقلاب سوف تكون ذروة. 
بعد ذلك سوف يظهر الغور الأول ثم يلي ذلك ظهور الذروة الأعلى التالية ثم يليها غور 
تال أدنى. حين تصبح خطوط امسار لتوصيل نقاط الانقلاب تلك مرسومةء يصبح لدينا 
النمط المتسع. والآن يصبح لزاماً علينا أن نرصد مثلثاً متناظراً فور انتهاء النمط امتسع 
لكي يصبح لدينا نمط ' امماسة ". تتقارتب خطوط المسار ف المثلث المتناظرء كما هو 
الحال في كل املثلثات القياسيةء وينبغي وجود على الأقل ذروتين أو غورّين لرسم كل خط 
مسار. قد تكون ذروة الانقلاب الأولى وكذلك غور الانقلاب الأول نقاط الانقلاب الأخيرة في 
النمط المتسع أو نقاط الانقلاب التالية للنمط امتسع. كثيراً ما تكون خطوط المسار في 
المثلث اممتناظر موازية لخطوط المسار في النمط اممتسع لكن هذا ليس شرطا. 

أظهرت أرقام بولكوفسكي أنه في حوالي 08 7 من املرات كانت الحركة السعرية السابقة 
للقمّة مُعَيَنِيَةَ الشكل (اماسّة) مساراً متصاعداً بزاوية حادة. عند حدوث ذلك تزداد 
فرص أن يأتي الاختراق من اءلاسة لأسفل وأن يكون الهبوط بنفس حدة الصعود الذي 
كان؛ وقي 87 ۶ من اطرات سوف ترتد الأسعار لنقطة بداية الصعود خو الماسة. هذه 
الأرقام نافذة ا لمفعول فقط مع الاختراقات لأسفل من قمة» والني تحدث في ٠۷‏ 7 من 
الحالات. تاريخ أداء الاختراقات لأعلى من ماسة القمة ضعيف جداً وينبغي تفاديه. إذاً» 
ينبغي التصرف فقط فور التعرف على النمط وحدوث الاختزاق لأسفل. 

القيعان امْعَيَنيَةَ الشكل (ماسات القاع) ها نفس تكوين ماسات القمة وهي الأفضل على 
لائحة بولكوفسكي لترتيب الأنماط. إنها الأولى في الأداء حين خفق وتخترق لأسفل (فيما 
يقارب ١‏ 7 من الحالات). وحتى حينما تخنترق لأعلى يأتي ترتيبها الثامن بين ثلاثة 
وعشرين نمطأ. 


°۷۹ 
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كما هو الخال في معظم الأنماط» عادة ما يتراجع حجم التداول (۷ > من الحالات) خلال 
تكون النمطء لكن حجم التداول المتراجع ليس ضروريا. في الواقع» حجم التداول املتزايد 
عامل إيجابي في الأداء بعد الاختزاق. 
الانسحابات المنظمة شائعة جداً في الماسات وتحدث فيما يزيد عن 07 7 من الحالات. 
تميل هذه الانسحابات المنظمة للانتقاص من الأداء عند حدوثها لكن أهميتها ليست 
كبيرة. إن أفضل توليفة تكون عند حدوث اخنزاق لأسفل بحجم تداول أقل من معدل 
أحجام تداول الاخنزاقات ثم لا يعقب ذلك انسحاب منظم. معدل الإخفاق منخفض نسبياً 
عند > 2 إلى ٠١‏ 2. هذه الأرقام امنخفضة تتساوي إلى حدٍ ما مع المخاطر. وعند دمجها 
مع عائد فوق معدل العائد الوسيط ٠‏ تشير هذه الأرقام إلى أن ماسات القمم رغم 
ندرتها إلا أنها عند التعرف عليها تكون فرصها أعلى من ال معدل ق أن تكون مربحة 
بأقل مَخاطر مُمكتة. 

ملحوظة ۷-٠١‏ استخلال اماسات ف المتاجرة 

Box 15.7: Trading Diamonds 

إن نمط اماسة» فور التعرف عليه بشكل صحيح» يميل لاتخاذ شوط سعري 

سريع عند الاختراق. في الواقع» إذا جاء السلوك السعري بعد الاختراق ضعيفاً 

يُفضّل إغلاق المراكز المفتوحة أو وضع محطة مُلاحقة بالقرب من السعر الحالي. 

ا هدف السعري للنمط هو عادة المسافة التي قطعها سعر دخول النمط ارقي 

يصل للماسة. الدخول حاد الارتفاع يليه في العادة خروجٌ حاد الارتفاع. ٠‏ 
الوتد والأوج Wedge and Climax‏ 


إن تمَّط الوتد ئَمَط مُكلَّثِ به خطًا مسار يتجهان نحو نفس الاتجاه. خطًّا الوتد الصاعد 
يتجهان لأعلى بحيث يتصاعد الحدٌّ السفلى بمعَدَّل أسرع من الحد العلوي كما هو موضح 
بالرسم في الشكل ۱۱-۵. خطًا الوتد اهابط يتجهان لأسفل بحيث يكون تراجع الحد 
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العلوي أسرع من تراجع الحد السفلي. تتقاطع الخطوط في المستقبل؛ تماما كما هو الحال 
في مُكَلّثِ قياسي وتظل تسمية الارتفاع و نقطة التقاطع كما هي. 


بدلاً من استخدام امستطيل كأساس هذا النمط كما كان الحال فى المثلثات القياسيةء فكر 
مَلِيَاَ في قناةٍ سعرية (انظر الفصل الثاني عشر). القناة السعرية تتكون من خطي مسار 
متوازيين إما متصاعدين أو متراجعين. في النقاش السابق حول القنوات السعرية ذكرنا 
أنه حين يبدأ خط القناة - المرسوم موازياً خط امسار عبر امجموعة اللقابلة من نقاط 
الانقلاب - في اليل نحو خط المسار يوحي هذا الأمرُ أن لاعبي السوق بدأ حماسهم يَفتثر 
تجاه انّجاه خط المسار. مثلاً» في قناة مائلة لأعلى؛ خط القناة الذي يعلو خط السار - 
الرابط بين نقاط الانقلاب لأسفل"" - يبدأ كخط مواز لخط امسار الصاعد .إذا أخفقّ 
سباق تال خلال القناة قي الوصول إلى خط القناة فإن خط القناة الجديد - امار بنقطة 
الانقلاب لأسفل الجديدة ونقطة الانقلاب لأسفل السابقة ها - سوف يكون أقلّ مَيلاً من 
خط السار السائدء وإذا جرى مده خو المستقبل فسوف يتلاقى فى النهاية مع خط 
امسار. هذا الشكل الجديد الذي تكون من خط القناة وخط اممسار هو وَتدّ صاعد. 
يشيرء في المثال؛ إلى أن البائعين أصبحوا أكثر قلقاً من ذي قبل وهو ما يعني ضمناً أن 
خط المسار سوف يُكسر قريباً. فى الواقع» هذا الأمر تؤيده الإحصاءات. تقريباً كل الأوتاد 
اهابطة"" (۹۲ 7) تكون الاختزاقات فيها لأعلى وغالبية الأوتاد الصاعدة (59 7) 
تكون الاختراقات فيها لأسفل (بولكوفسكي .)٠٠٠١‏ 

الأوتاد من الأنماط القليلة التي قد تكون نماذج تعزيز مضادة للمسار السائد أو أنماط 
تعزيز مُتمَاهِيَة مع امسار السائد أو أنماطً قمة. خاصة إذا صاحبّت أُوْجَأ بِيعِيًاً. تحدث 
الأوتاد ف الأغلب خلال مناطق التعزيز لكنها تكون أكثر تشويقاً إذا أعقَبّت أوجاً. 
لنلقي نظرة أولاً على الأوتاد الصاعدة. تحدث الأوتاد الصاعدة إما خلال مسار سعري 
طويل وهابط أو خدث بعد أوج صاعد **”. الأوتاد الصاعدة التي خدث في أثناء المسارات 


5 AAY 
.Downward Reversal Points 
A^ 


.Declining Wedges : 


.Upward Climax د‎ 
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اهابطة تبدو كسباقات سرعة بالغة الضعف ومضادة لاتجاه المسار. كما ذكرَ سابقاء 
دائماً تعود تلك الأوتاد للاختراق لأسفل لاستكمال امسار اهابط. الأوتاد اهابطة هي 
تقريبا ذات النمط وتحدث في ظل الظروف ذاتهاء لكن ق الاتجاه العكسي. 






Pullback‏ سس عي 


Breakout 








FIGURE 15.11 Rising wedge with breakout down from a climax peak 


يحدث أوج السوق " حين تتسارع الأسعارء كما هو موضح في الفصل الثاني عشر. في هذه 
الأثناء يُحَدَل خط اهسار السائد تدريجياً ببيث يتخذ ميلاً أعلى حِدَةٌ ومتوافقاً مع تجاه 
الأسعار. فى مسار صاعد متسارع» تخدث نقاط الدعم الانقلابية عند مستويات أعلى من 
خط انلسار المُسقظ سيا وهو ما جحل ميل خط اكسار ذل نصح اغى هذا 
الأمر قد يحدث عدة مرات كلما تسارعت الأسعار لأعلى. عادة ما يأتي الأوج نفسه عند 
حجم تداول بالغ الضخامة ونقطة انقلاب حادة. سوف يُناقش هذا الأمر لاحقا في النصل 
السابع عشر. بعد حدوث الأوج واستقرار الأسعار دائماً يحدث اختبار قي اولة للتسابق 
نحو ما فوق نقطة الأوج القصوى. في الغالب يكون النمط الهصاحبُ لفشل هذا الاختبار - 
أو بصيغة أخرىء النمط اممتكون حين يفشل الاختبار قي تخطي نقطة الأوج القصوى أو 
يتجاوزها بمقدار ضئيل - وتداً صاعداً (انظر الشكل .)١١-١0‏ 


.Market Climax ^ 
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في حالة حدوث أوج قعري""“ بعد حالة ذعر يكون وذ الاختبار وتداً هابطاً (انظر 


الشكل 6١-؟١).‏ 






Breakout 


ل لب بك 








FIGURE 15.12 Declining wedge with breakout up from climax rough 


عند نقطة أوج قصوى» حين يكون الاختبار وتداً صاعداًء تكون فرص كون الاختزاق 
لأسفل كبيرة جدا. نظراً لاستنفاد عواطف ا مستثمرين وإستنزاف التزامهم خو السوق 
عند نقطة الأوج القصوى وصعوبة تعافيهما خلال الاختبارء يكون الاختراق لأسفل في 
نمط الوتد هو العلامة على انقلاب لأسفل لأجل أطول. إذاًء الوت نمطً انقلاب» حتى في 
ظل احتمال عدم حدوثه عند نقطة الأوج القصوى الفعلية. 

الأوتاد الصاعدة الأخرى تحدث كتعزيز خلال مسار هابط مُطَّرِد وأحياناً ينتهي بها الأمر 
عند قمة مسار صاعد أصابه الوهن. سوف نرى هذا الأخير ك " قتطر الموجة الخامسة"””* 
ضمن مناقشتنا ملوجات إليوت في الفصل العشرين: إليوت و فيبوناتشي و جان. 


5 ۸۹۱ 
.Climax Low 


.Fifth Wave Diagonal 
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نظراً لأن خطوط المسار غالباً ما تميل للتقارب في نفس الاتجاه حين لا يكون ثمة وتد. 
اشترط بولكوفسكي أن تلمس الأسعارٌ حمس نقاط انقلاب على الأقل لجعل النمط أهلاً 
لِيُسَمّى " وتداً ". هذا معناه وجود ثلاث نقاط على خط مسار وعلى الأقل نقطتين على 
خط المسار الآخر. ما لم يحدث ذلك لا يُتَعَرّف على النمط بدقة وربما يفشل النمط في 
إبداء النتائج امرئية في أنماط الأوتاد النعلية. 

هناك خاصية أخرى للأوتاد ء بتوعيها في مناطق التعزيز أو الانقلاب على السّواء؛ وهي 
تراجع حجم التداول خلال تكون الوتد. يحدث تراجع حجم التداول فى ثلاثة أرباع الأنماط 
وعند حدوث ذلك يتحسن الأداء التالي للنمط عن الأداء التالي للأوتاد التي يتزايد 
خلاها حجم التداول. لا يبدو أن لحجم تداول الاختراق أثرا يُذكر على الأداء التالي 
للنمط. فرص حدوث الانسحابات اممنظمة والانحسارات مرتفعة وعند حدوث أي منها 
تنتقص من الأداء اللاحق. 

ترتيب الأوتاد في لائحة أداء كل الأنماط التقليدية الأخرى جاء قي الربع الأخير منها وجاء 
معدل إخفاقها في الاختزاقات لأعلى ١١ -  ۸(‏ 4) أقل كثيراً منه في الاختراقات لأسفل 
(10 75 - 74 26). الوتد الصاعد ا مصحوب باختراق لأسفل هو الأقل مَوثوقيّة. 


ملحوظة ۸-٠١‏ استغلال الأوتاد في امتاجرة 

Box 15.8 Trading Wedges 
من افيد انتظار ذلك الاختراق والتصرف فور حدوثه. بالإضافة إلى ذلك» نظراً‎ 
لارتفاع نسبة الاختزاقات قي الاتجاه اممضاد لاتجاه الوتد» يكون اتخاه الاختراق‎ 
واضحاً فور بدء تشَكُل الوتد. سوف يكون اختزاق الوتد الصاعد دائماً لأسفل‎ 
واختراق الوتد الهابط لأعلى. عند حدوث أوجٌ سواء أصاعداً كان أم هابطاًء ابعث‎ 
عن وتد يتشكل عند الاختبار. هذا النمط أحد أكثر الأنماط ربحية على‎ 
الإطلاق. يجب أن تتيقن أن وتداً بنفس المواصفات السابقة أصبح حقيقة واقعة‎ 
قبل أن تقوم بأي تصرف.‎ 


:مه 





الأنماط مُدَوَرَة الحواف: الأنماط المستديرة ونمط الرأس والكتفين 
Patterns With Rounded Edges - Rounding And Head‏ 
And Shoulders‏ 


الأنماط التي تطرقنا إليها حتى الآن جرى تعريفها عبر خطوط مستقيمة. حين نبدأ في 
تعريف أنماط ذات الخطوط المنحنية فإننا نصبح أكثر غموضاً منا حين نستخدم خطوط 
مستقيمة من نوعية خطوط المسار. لا يجعل هذا الأمرٌ الأنماط أقلّ نفعاً لكنه يجعل 
وصنها بشكل دقيق أمراً أكثر صعوبة. 
القمة ا مستديرة والقاع المستدير (أيضاً صحن الفنجان أو القصعة أو الكوب) 
0 ,"801/1" "اع53016" Rounding Top, Rounding Bottom (Also‏ 
"منت" 
القمم والقيعان اممستديرة تتشكل عبر حركة سعرية تنقلب ببطء وتذرج وعلى النقيض 
تماماً من المسمار”*” المصحوب بخصائص انقلاب سعري حادة و جَلِيَّة. يبدو أن حجم 
التداول عند القيعان يتّبع نفس مسار التناقص كلما اقتزبت الأسعار تدريجياً من القاع 
والتزايد كلما خولت الأسعار تدريجبياً صاعدة مرة أخرى. في أي قمة مستديرة يميل 
حجم التداول لاتّبَاع نفس نمط التقلص كلما تباطأت الأسعارٌ والتزايد كلما حولت 
الأسعار تدريبياً خو اهبوط. عادة ما تأخذ الاستدارة زمناً كبيراً وخلال عملية تشكلها 
يوجد في النمط عدة مسارات ثانوية مداها بالغ القِصّر منها الصاعد ومنها اهابط. إذا 
الاستدارة أمرّ مفاهيمي أكثر منه توعي. 
رغم ذلك» تعتمد الكثير من التكوينات في وصفها على الاستدارة. أشهر هذه التكوينات 
هو الكوب والعروة“** والذي وصفه أونيل ////0 وصفاً تفصيلياً في العام ۱۹۸۸ رغم 
سابق الإشارة للنمط في عدة مطبوعات سابقة. 


''* عذم5: كانت الترجمة التي اعتمدها المترجم سابقاً في كتاب براعة الشموع اليابانية لستيف نيسون هي قرنُ الوعل إلا 
أن المعنى الذي بين أيدينا أيسّر وأصح. المترجم 
»cup and Hande ***‏ و العروة من الكوز وتحوه: مَقبضه» المعجم الوجيز. 
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Breakout 


Throwback 


Handle 


Cup or Bowl 


FIGURE 15.13 Cup or bowl and handle variety of a rounding bottom with breakout up 


هذا النمطء كما هو موضح في الشكل ٠١-٠١‏ هو إحدى تنويعات القاع المستدير والتي 
تُظهر حافة الكوب”** بعد الارتفاع من القاع ثم يلي ذلك منطقة تعزيز صغيرة تنقلب 
لأسفل لبرهة ويُطلّق على تلك امنطقة الحُروة . أعلى نقاط حافة الكوب - في هذا النوع من 
القاع ا مستدير - تؤسس مستوى اللقاومة الذي ينبغي وضعه في الاعتبار عند البحث 
عن اختزاق صاعد. أحياناً لا يحدث الاختزاق مطلقاً وتستمر الأسعار في التراجع عبر 
العروة مُسِتَكمِلّة بذلك طريقها حو أغوار جديدة. تقليدياً» يُنظر إلى نمط الكوب 
والعروة على أنه نمط طبقة سُفَلى انقلابي”*( نمط انقلابي يُوْسَّسَ قاعاً ). رغم ذلك 
اكتشف بولكوفسكي أن هذا النمط حين يكون استمرارياً فوقَ قاع أقدم يُصبحٌ أكثرٌ 
مَوئوقِيةُ وأكثر ري جاء ترتيب النمط ف لائحة بولكوفسكي للأداء في مركز الثالث 
القيعان ال مستديرة أكثر شيوعاً من القمم المستديرة لكن كلاهما لا يتحقق كثيراً. يميل 
النمطان أن يُصبحا أنماط آجال أطول والتي يمكن التعرف عليها بسهولة في الخرائط 


۸40 


.Lip 


.Bottoming Reversal Pattern 
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الأسبوعية أو حتى الشهرية. رغم كونهما نمطا إنقلاب إلا أنهما قد يظهرا ضمن 
مناطق التعزيز ذات الامتداد الزمني بالغ الطول. التكوينات المستديرة الأقصر أجلاً يُطلّق 
عليها غالبا المحار امروحي" وهي في العادة أنماط استمرار ويصعب أيضاً التعرف 
عليها. جاء ترتيب أداء القيعان اممستديرة خامسا بين ثلاث وعشرين فى لائحة 
بولكوفسكي للأداء» ومعدل إخفاقها 0 7 فقط. القمم اممستديرة ها نفس ترتيب الأداء 
حين يكون الاختراق لأسفل لكن مع مُعَدَل إخفاق أعلى قليلاً تصل إلى 15 - .۱١‏ 
يَصعُب التعرف على هذه الأنماط وتتطلب غالباً خرائط أسبوعية أو شهرية لتمييزها. 
من الصعب أيضاً استغلال هذه الأنماط في اممتاجرة. أولاً. لا يمكن تخديد مستوى 
الاختزاق بسهولة فيما عدا نموذج الكوب والعروة. ثانياًء أن هذه الأنماط بطيئة التَّكَوُن 
وغالبا ما تفشل في الاختراق. 


Head and Shoulders نمط الرأس والكتفين‎ 


إن نمط الرأس والكتفين هو على الأرجح النمط الأشهرٌ بين أنماط التحليل الفني. 
يُستخدم اسم هذا النمط في الغالب عند السخرية من التحليل الفني» رغم كون رجيته 
مرتفعة جدا إذا ما قورن بأنماط أخرى وكذلك هو أحد الأنماط القليلة التي أظهرت 
دراسة لو و مامايسكي و وانج )2٠٠١(‏ أن ها أهمية إحصائية. 

إن نمط الرأس والكتفين نمط مُعَقَدْ لأنه يجمع الخصائص الثلاثة الهامة للنمط ألا وهي 
خطوط المسار وخطوط الدعم واطقاومة والاستدارة. أكثر ما يُرَى هذا النمط عند قمة أو 
قاع لكنه قد يحدث في حالته الطبيعية أو كتكوين فاشل خلال منطقة تعزيز. في امقام 
الأولء ينبغي المتاجرة استغلالاً للنمط فقط بعد اكتماله تماماً. يدفع التركيب املعقد 
هذا النمط بعض المحللين الذين لا يتحَلَّونَ بالصبر إلى استباق تَكونِهِ والتصرف قبل 
الأوان. أداء هذا النمط ومعدل لمجاحه مرتفع؛ لكن فقط بعد اكتمال النمط تماماً 
واستيفائه لكل الشروط. لقد وصفنا مزايا نمط الرأس والكتفين القِمّمِي””. 


لاقم 
.Scallops‏ 


.A Head-And-Shoulders Top Pattern 0 
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تَمَطْ الرأس والكتفين القيعاني''” (انظر الشكل )٠١-٠١‏ هو ذات النمط السابق تماماء 
لكن مقلوباً ظهراً لبطن؛ ما لم ينص على غير ذلك. 

يسبقٌ نما الرأس والكتفين القِمّمِي مسارٌ صاعذ لكن ليس ضرورة أن يكون طويل 
الأجل. إذاء كما هو موضح في الشكل ١4-6‏ ثدحل قمة الرأس والكتفين من الأسفل. 
(نمط الرأس والكتفين قد يحدث خلال منطقة تعزيز بدلاً من حدوثه في نهاية مسار 
صاعدء لكن تلك الحالات نادرة الحدوث وتكون في الأرجح سلسلة من اللمثلثات أو 
مستطيل في ظل اختزاق زائف لأسفل عند "الرأس'). 


Head 









Left Shoulder Right Shoulder 


Entry Breakout 


Neckline 


Pullback 


FIGURE 15.14  Head-andshoulders top with breakout down 
إن نمط الرأس والكتفين القمَمي سلسلة من ثلاث ذرّى واضحة المعالم؛ حادة كانت أو‎ 
مستديرة. الذروة الثانية أعلى من نظيركيها الأولى والثالثة. هذه الذروة الوسطى والأعلى‎ 
بين الثلاثة هي الرأس. تُسمى الذروة الأولى الكتف الا يسر والذروة الثالثة الكتف ال يمن.‎ 
يجب أن يكون كلا من الكتف الأيسر والكتف الأيمن أقل ارتفاعاً من الرأس لكن لا‎ 
يتوجب أن يكون للكتفين الارتفاع ذاته. في الواقع» حينما تكون ذروة الكتف الأيسر أعلى‎ 
.' قليلاً من ذروة الكتف الأيمن فإن ذلك يضيف قليلا للأداء التال يلاختراق نمط قمة‎ 


.Head-and-Shoulders Bottom Patter : الرأس والكتفين المقلوب‎ 


.The Postbreakout Performance of a Top Formation 30 
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(يوضح الشكل ٠٠١-٠١‏ نمط رأس وكتفين قيعاني. في نمط القاع» حين يكون قعر الكتف 
الأيمن أقل من قعر الكتف الأيسر فإن ذلك يضيف للأداء ). 
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Neckline 


Throwback 


Left Shoulder Right Shoulder 


Head 








FIGURE 15.15 Headandshoulders bottom with breakout up 


تكون الذرى الثلاث في نمط الرأس والكتفين القِمّمِي متباعدة بمسافات متساوية كقريباً: 
ينبغي أن يبدو الكتفان متناظران تقريباً حول الرأس وأن تكون ذروتاهما عند نفس 
مستوى الأسعار تقريباً. التناظر حول الرأس هام ويجعل النمط أكثر قابلية للتعرف عليه. 
أحياناً يظهر أكثر من كتفين ويطلق على تلك التكوينات الرأس والكتفين اركب ' " وله 
نفس معدلات أداء نمط الرأس والكتفين القياسي ومعدلات إخفاقه. كما في النمط 
القياسي, الأكتاف امتعددة تبدو متناظرة على جانب ي الرأس. وجو د نمّط برأسين''' نادز 
ولكنه أيضاً يكون له نفس معدلات أداء النمط القياسي ونفس معدلات إخفاقه. هناك 
أيضاً النسخة غير اة ”* كما وصفها إدوردز وماجي - لكن يَصعُب وَصفها 
بدقة وتبدو كأنها تلائم فقط تلك التكوينات التي يُشُكَبَّه في كونها رأس وكتفين 


.Complex Head-Anad-Shoulders 
.Two-Headed `" 


.Unbalanced 
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لكن لا يمكن تصنيفها بشكل رسمي على أنها رأس وكتفين. النمط القياسي هو الأكثر 
شيوعاً وهو اءلطلوب البحث عنه. 

تُكُوّن الأغوار الواقعة بين الذرى خط مسار من السهل تمييزه. يطلق ابمحللون على هذا 
الخط اسم خط العتّق. رغم أن خط العنق غالباً ما يكون أفقياًء كما هو الحال مع خط 
الدعم» إلا أنه قد يكون مائلاً لأعلى أو لأسفل. في الواقع هناك بعض الأدلة على أن خط 
عُنْقَ مائلٌ لأعلى في نمط رأس وكتفين عند قمة ينتج أداء أفضل من خط العنق الأفقي 
الام (قي نمط رأس وكتفين القاع تنطبق نفس القاعدة فيما عدا أن خط العنق يصبح 
خط مقاومة بدلاً من خط دعم. في نمط القاع يزيد الأداء التالي لاختراق النمط إذا كان 
خط العنق مائلاً لأسفل عن الأداء التالي إذا كان خط العنق مائلاً لأعلى لكنه - أي الأول 
- لا يكون أفضل من الأداء التالي لنمط خط عنقه أفقي). إن زيادة ميل خط العنق على 
خو متطرف يقضي على نمط الرأس والكتفين وتبعاته المحتملة. 

يكون حجم التداول في أعلى مستوياته خلال الارتفاع خو قمة الكتف الأيسر وعند ذروة 
ذلك الكتف وَيُنقص على مدار النمط. إلا أن ذلك ليس شرطاًء حيث أن التكوينات التي 
يصاحبها تراجع في حجم التداول» رغم أنها قليلة الحدوث» يكون لديها أفضلية أداء 
طفيفة عند القمم. (حجم التداول امتزايد يكون له أفضلية أداء طفيفة في نمط الرأس 
والكتفين القلوب). أحجام التداول الأعلى عند أي من الكتفين لا تؤثر على أداء نمط 
القمم؛ لكن بالنسبة لنمط القيعانء خد أن ارتفاع أحجام التداول خلال الكتف الأيمن 
عنها في الكتف الأيسر يضيف كثيراً إلى أداء ما بعد الاختراق. 

تحدث إشارتا الاختراق والتصرّف بعد اكتمال الكتف الأيمن» حين تخترق الأسعار لأسفل 
خط العنق. إن حدوث الاختراق أُحَدٌ شروط النمط. إن مُعَاوَّدَة تقدير الأمور''' قبل 
اكتمال النمط قد يكون خطراً. أحياناً لا يتشكل الكتف الأيمن كُلَيَاً ثم تهبط الأسعار 
جزئيا” " لتكسر خط العنق ثم ترتفع لتخترق مما فوق ذروة الكتف الأيمن. هذا لا يُحَد 


.Second-Guessing ''* 


.Fall Short “° 
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إخفاقاً للنمط وَحَسْب بَلْ يمثل فرصة في حالة ما إذا كان المحلل لم يَسكبق الاختراق 
لأسفل ومن تم لم يتصرف بشكل سابق لأوانه. إن إخفاق نمط الرأس والكتفين بهذا 
الشكل أمرٌ مُربح جداء وفقا ملا أورده شواجر .)۹۹١(‏ الإخفاق القياسي يحدث عندما 
تكسر الأسعار خط العنق لأسفل ثم تنقلب كاسرة إياة مرة أخرى لكن لأعلى وتستمر في 
الصعود متخطية الكتف الأيمن. هذا النوع من الإخفاقات نادر الحدوث نسبيا . 


كثيراً ما يحدث الاختزاق مصحوباً بحجم تداول متزايد إلا أن حجم التداول الضئيل لا يُحَدُ 
علامة على إخفاق وشيك» غير أنه يحدث بمعدل تكرار أقل. حجم التداول امتزايد عند 
نمط قاع يُحَسّن الأداء بينما تناقص حجم التداول امُصاحب للاختزاق من نمط قمة 
يزيد الأداء. 

الانسحابات اممنظمة والانحسارات السعرية معتادةء تقريباً في 744 - 757 من القيعان 
وى 70 - 777 من القمم. باختصارء كَمَط الرأس والكتفين - بِعَضّ النظر عن كونه 
الأشهر حتى بين غير امتخصصين -أكثرٌ الأنماط التقليدية مَوثوقِيّة وأكثرها ربحية. 
جاء نمط الرأس والكتفين القِمَمِيٌ في امرتبة الأولى من حيث الأداء وهي أعلى رتبة 
ممكنة. القمم اممعقدة جاءت في المركز الثالث ونمط الرأس والكتفين القيعاني القياسي 
جاء سابعاً فيما جاءت القيعان امُعَقدة قي المركز التاسع. إذاًء الأنماط القَمَميّة والقيعانيّة 
ترتيبها متقدم فى لائحة الأحسن أداء. 

لقد رأينا في معظم الأنماط الأخرى أنه عند حدوث انسحاب منظم أو المحسار فإن الأداء 
اكقارن يتأثر سلباً. يَسري هذا الأمر على أنماط الرأس والكتفين. إن معدلات إخفاق 
أنماط القمم والقيعان منخفضة جدا. 2 إلى >٤‏ فقط أخفقت في خقيق 0 * ربح أو أكثرء 
انطلاقاً من القمم أو القيعان. باختصار؛ يمتاز نمط الرأس والكتفين بوتيرة مرتفعة 
للموثوقية وكذا للرخية. 
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ملحوظة 4-١0‏ استغلال نمط الرأس والكتفين فى امتاجرة 


Box 15.9 Trading Head and Shoulders Pattern 
فَورَ رصد النمط باستخدام المقوّمات السابق ذكرها يُصبح خط العْتُن العامل‎ 
الأكثرٌ أهمية. خط العنق هو مَكَمَنْ مستوى الاختراق. ينبغي آلا برق أحد‎ 
أبداً استباقاً لاختراق عبر خط العنق. إن خاطر الإخفاق كبيرة جداً وكما رأينا في‎ 
في حالة الاختراق لأعلى من مثلث مُذحدر - (وهو أقوى تكوين اختراقه‎ 
لأعلى" ') - فالارتفاع من ذرى مُنحَدرَة وخط عن قأفقي قد يكون ارتفاعاً‎ 
ضخماً. على قدم الهساواة تأتي تكوينات الرأس والكتفين القيعانيّة. امثلث‎ 
الْتَسَلّقَ ذو الاختراق لأسفل هو أيضاً تكوين زاخر بالقوة. إذاًء ينبغي وضع‎ 
محطات اختزاق" ' خارج (كل من خط عنق النمط و" 'نقطة انقلاب الكتف‎ 
الأيمن. فَورَ تفعيل إشارة الاختراق تتراجع مخاطر الإخفاق بشكل كبير جدا. إذا‎ 
كان الاختراق عبر خط العنق» استخدم الاحصاءات القياسية للنمط كدليل؛ أما‎ 
إذا جاء الاختراق بعد فشل نمط رأس وكتفين وبعد تخطي النقطة القصوى‎ 
للكتف الأيمن» استخدم إحصاءات المثلث املائم كدليل.‎ 


إن الهدف السعري لنمط الرأس والكتفين دقيق نسبياً. يُحسّب مثل الأنماط 
الأخرى بأخذ ارتفاع النمط وإسقاطه هندسياً على الرسم (لأعلى أو لأسفل) من 
سعر الاختراق. يقاس الارتفاع برسم خط عمودي من ذروة الرأس إلى حيث 
يتقاطع العمود مع خط العنق وقياس عدد النقاط بينهما . ينطبق هذا الأمر على 
خط العنق سواءً أَأَفْتِيَاً كانَ أم مائلاء سَواءً بسّواء . 


.Upward Formation `‏ 
.Breakout Stops '*"‏ 
** ما بين القوسين من نسخة ۲۰۰۷ ص 2347 وهو أكث ر اتساقاً مع ما ته خط ف ذات المقطع مما لو خُذف. 
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أنماط متاجرة استمرارية أقصَّر: الأعلام وأعلام السفن 
(وَاطْسَمّاة أيضاً العلم امُتكّس حداداً) 


Shorter Continuation Trading Patterns - 
Flags and Pennants (Also "Half-Mast Formation") 


لاستخدام فعال لرأسمال امتاجرة ةء تأمّل اممتاجرة ة استخلالاً للأعلام وأعلام السفن. إنها 
أنماطٌ معتادة مُحَصّلاتها بالغة السرعة وموثوق بها نسبياً. بعد اختراق في أي من 
الا تجاهين أو في أي من النمطين عادة تنطلق الأسعار بسرعة فور انتهاء النمط وتكون 
انسحاباتها ا لمنظمة أو الخساراتها قليلة جداً ومعدل إخفاقها منخفض. بعض التجار 
الناجحين يتاجرون باستخدام الأعلام وأعلام السفن فقط بسبب هذه امزايا. الأعلام 
وأعلام السفن مجرد تنويعات لنفس التكوين» فالعَلّم قناة قصيرة عادة ما تميل ق الاتجاه 
المضاد لاتجاه امسار. عَلَمُ السفينة مُتَلّتٌ قصيرٌ يقوم بالشيء نفسه. الشكل ١5-١0‏ 


Pennant 








Price 








FIGURE 15.16 Flag and pennant in upward trend 
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العَلّم وعَلّم السفينة كلاهما يكون مسبوقاً بمسار سعري حاد الصعود وقوي» وتكون 
أفضل حالة عند زاوية 40 درجةء أفضل من خط عمودي صاعد . العلم ا لمسبوق بارتفاع 
قدره 10 7 أو أكثر يكون معدل إخفاقه صفر تقريباً وعائد متوسط قدره 55 . هذه 
التنويعة هي الأفضل بين كل أنماط الخرائط. يكو النمط خطًا مسار متوازيان في قناة 
صغيرة تماثل علماً وقد يكون ميل القناة في أي تجاه لكن الأغلب أن يأتي الأداء الأفضل 
حين تميل القناة مبتعدة عن امسار السابق. 


تحدث الأعلام عبر فترات قصيرة عادة ما تكون أيام أو أسابيع قليلة والعَلّمُ الأفضل يكون 
أقل من ٠١‏ يوماً. يتراجع حجم التداول عادة على مدار تَشَكّل العلم. في الواقع هذا 
امسار اشابط لحجم التداول يوجد في أربعة من بين كل جمسة أعلام. 

يتشابه علم السفينة مع العلم في كل شيء فيما عدا أن خطّي اهسار يميلان للالتقاء 
لِيُكُوَنا مُتلََاً مُتمتَمَاً بدلاً من توازيهما فى العلم. إن اتجاه علم السفينة يكون عادة 
مضاداً لاتجاه مسار الأسعار السابق مباشرة لِتِكوّنه » لكن في أثناء الحركات السعرية 
القوية قد يأتي علم السفينة أفقياً أو حتى مائلا في نفس اتجاه امسار السائد. 

تختلف أعلام السفن عن الأوتاد أنها - أي الأولى - تأتي أقصر زمنيا وتتطلب وجود 
حركة سعرية حادة تسبق تكؤنها . تميل الأوتاد لأن تكون أنماطاً لأجل أطول. تراجع 
حجم التداول على مدار تشَكُل النمط هو الأمر الأكثر اعتياداً مع أعلام السفن؛ ٠١‏ 7 
من أعلام السفن تتميز بمسار أحجام تداول هابط خلاها. 

قد يحدث نوعان من الإخفاقات. الأول» حدوث اختراق في الاتجاه امضاد للمسار السابق. 
الثاني» حدوث إخفاق بعد اختراق. ولأن أياً من العلم وعلم السفينة هو في العادة نمط 
استمراريء ينبخي توقع كون الاختراق في ذات اتجاه ا مسار السابق والذي يُشترط فيه أن 
يكون حاد الصعود بالغ القوة. حينيحدث الاختزاق في اتجاه معاكس لذلك المسار يعود 
الإخفاق دائماً حو المسار الأقدم لكن ذلك لا يحدث إلا بعد أن تضطرب القلوب أولاً 
وتكون عدة محطات حماية قد جرى تفعيلها . 
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ملحوظة ٠١-١0‏ : المتاجرة استغلالاً للأعلام وأعلام السفن- قاعدة 
القياس العقلي 


Box 15.10:Trading Flags and Pennants - Measured 
Rule 


نظرا لأن معدلات إخفاق هذين النمطين منخفضة والانسحابات المنظمة 
والاخسارات المصاحبة هما قليلة وامتدادهما الزمني قصير والمسارات السابقة 
والتالية لكل منهما حادة الزاوية» لذا فإنهما تمَطًا متاجرة فائقا الجودة. أُحَدُ 
أبرز مقومات تخديد اهوية المسارٌ الخاد الزاوية الذي يسبقها . من اممهم أن تكون 
حَذْرَاً بيث تتأكد من أن النمط بكامله قد تخحقق؛ وأن تنتظر الاختراق. يحدث 
الاختزاق حين يُقتَحَم خط مسارء عادة في اتجاه امسار السابق. يُحسّب اهدف 
السعري هذين النمطين بأخذ المسافة من بداية امسار الحاد الزاوية - ليس 
بالضرورة بداية امسار السابق كله - حتى نقطة الانقلاب الأولى قي النمط ثم 
إضافة هذه المسافة لسعر الاختزاق. 
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FIGURE 15.17 The measured rule (Dow Jones Industrial Average hourly: July 1-July 16, 2010] 
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تُسَمّى هذه الطريقة " قاعدة القياس العقلي ' (انظر الشكل )17-١5‏ وي الغالب 
لا نُطبّق إلا على الأعلام وأعلام السفن. توحي هذه القاعدة أن النمط سوف يحدث 
تقريبا في منتصف السافة التي يقطعها مسار الأسعار الحاد الزاوية وهذا السبب 
يُطلّق على هذه الأنماط أنماط العَلم اتكس" . إن إسقاط ا هدف السعري 
هندسياً دقيقٌ جزئياً (حوالي ٠۰‏ من الحالات)» لكن بسبب حدة زاوية امسار 
التالي فإن حطات مُلاحَقَة مُلاصقة ''* هي أفضلٌ سلوك لحماية الأرباح. 


أنماط خرائط امزالج. للأجل الطويلء ذات أفضل أداء وأقل مخاطر إخفاق. 


Long-Term Bar Chart Patterns with the Best 
Performance and the Lowest Risk of Failure 


لقد انتقينا عدة أنماط لإلقاء الضوء عليها بناءً على جمعها بين أرباح مرتفعة ومعدلات 
إخفاق عند حدودها الذنيا. قد تكون هناك أنماط أخرى ناجحة إذا رُْصِدّت عن كثب» 
لكن يبدو أن الأفضلية هذه الأنماط. 

وفقاً لبولكوفسكى »)۲١٠١(‏ الأنماط الأفضل أداءً» إذا ما نظرنا إلى الربح والمخاطرء هى 
الحَلَمُ العالي الضيق املخترق لأعلى (قي مسار صاعد) والرأس والكتفين القِمّمِي والاختزاق 
لأسفل من جزر انعزالية قِمَمِيّة (سوف نتعرض ها في النصل السابع عشر) والاختراق 
لأعلى من مثلثات مُنحَدِرة. ملخص هذه الأنماط موضح فى الجدول .۲-٠١‏ 

TABLE 15.2 Comparative Results in Most Favorable Classic Bar Chart Patterns 


Overall Failure io Average Tendency Reaches 
Performance Reach 5% Performance to Reirace Target Price 


Hog, rising rend, beeok up 1⁄23 0 600 54% 
Headandshoulders top, beeak down 1/21 4% 27 50% 55% 
long island, beeok down 621 5% 22 24 7 
Descending iiangle, break up 3/23 7% 47 34% 84% 


Source: Bulkorwski [2010| 


.Half-Mast Patterns “` 


.Close Trailing Stops ''' 


615 














الجدول :۲-٠١‏ النتائج املقاركة لأنماط امزاج التقليدية الأفضل أداءً 























الأداء الكلي الإخفاق في الوصول إلى الأداء اميل إلى نسبة الوصول 
2 المتوسط الارتداد للهدف السعري 
العلم؛ مسار صاعد» اختزاق لأعلى ۳۳/۱ صفر 7 24 ot‏ .۹ 
رأس وكتفين قِمَمِيَ» اختراق لأسفل ۳/۱ 4 27 .%0 %00 
جزيرة منعزلة طويلة» اختراق لأسفل 58 0 ot 4Y‏ 200 
مثلث منحدرء اختراق لأعلى Lt Yt ev 2 r/o‏ 


و 


الخلاصة 


باختصارء إن الاستخدام امربح لأنماط الخرائط ليس سهلا . المصاعب اللحتملة امتعلقة 
بالتعرف على أنماط الخرائط وبالتصرف بناءً عليها والتي ناقشناها في هذا الفصل تسلط 
الضوء على الحاجة ملعرفة ما نقوم به بشكل متعمق. هناك العديد من المتغيرات في 
سلوك الأسعار أغلبها بَشَرِيَ ونظراً لكوننا بشراً ومعرضين لنفس النزعات البشرية 
ينبخي أن نكون قابلين للتكيف مع الفكرة ونُسَلّمَ بأن أنماط الخرائط من المرونة بمكان. 

من غير المرجح أن يصبح الباحثون قادرين أبداً على إثبات وجود الأنماط بشكل قاطع 
لأن الرياضيات المطلوبة بالغة التعقيد والسوق تتغير على الدوام. بالإضافة لذلك» هناك 
العديد من الأنماط التي جرى التعرف عليها وسواء أصحيحة كانت أم لا فقد وُصفت في 
امطبوعات دون أي شيءِ ينبت مُوثوقيّتها سوى أدلّة قوليّة . إذا رأيت نمطا شقا 
دوت دليل على فائدته يكون مرتكزاً على خلفية إحصائية فمن الأفضل ألا تزعج نفسك 
به. الآن» معظم الكُتَّاب الذين يصفون الأنماط سوف يضعون أدلة واقعية. رغم أن هذا 
الدليل قد يَسُوبّةُ تقصْ إلا أنه على الأقل يوضح أنه خضع لدراسة جادة بشكل أو بآخر 
ومن تم فهو ليس مجرد خرافة. 

اله الأكثر منطقية لأي قارئ خريطة هو أن يأخذ الأنماط التقليدية الموصوفة في هذا 
الفصل وأن يصبح مُتَمَرَساً في استخدامها. رغم أن أداء هذه الأنماط سوف يختلف 
باختلاف الأوراق اهالية واختلاف المسارات في الأسواق إلا أن سلوكيات هذه الأنماط 
ظلت ثابتة إلى حد ما طوال ما يزيد عن مائة عام. لقد ناقشنا خصائص عامة للأنماط 
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التي جاءت - في العديد من الدراسات - مبشرة بالنجاح» لكن ينبغي للمحلل أن يُحَدَّل 
مَعَلْمَاتِه على الدوام لِيَتَلاءمَ مع خصوصيات الورقة امالية التي يقوم بتحليلها. إن 
التحليل المربحَ لأنماط الخرائط محصلة الدراسة بعزيمّة قوية. 


.١ 
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النمطً شكلٌ لتحركِ سعري محدود بخطوط أو منحنيات. اشرح ما يعنيه هذا 


. وضح كلا من امصطلحات التالية من حيث صِلّتِه بخصائص وتكوين النمط : 


۶ 


أ. الانسحاب الطنظم ck)‏ ھطااں۴. 
ب. الامحسار السعري .ThrowbaCk‏ 


.۴ai| ure ت. الإخفاق‎ 


. وضح الفوارق بين المثلث امْتَسَلّقَ وامثلث امنحدر والمثلث امتناظر. 


. صف كلاً من الوتد الصاعد والوتد الهابط. ما هي استراتيجية التداول التي 


ينبخي لك اتباعها في كلتا الحالتين؟ 


. وضح الفرق بين العلم وعلم السفينة. 
. غالباً ما يُطلق على الأعلام وأعلام السفينة مصطلح " أنماط العَلّم اتكس ". 


وضح ما يعنيه هذا وكيف لك أن تستخدم معلومة كهذه لوضع هدف سعري. 


. اشرح تكوين وخصائص الرأس والكتفين القِمَمِي. 


اشرح تكوين وخصائص الرأس والكتفين القيعاني. 


. اختر ثلاث شركات وانظر لخرائط أسعارها خلال الشهور الثلاثة الأخيرة. هل 


يمكنك التعرف فى هذه الخرائط على أي من الأنماط التي ناقشها هذا الفصل؟ 





النصل السادس عشر 
أنماط خرائط النقطة والرقم 


Point-and-Figure Chart Patterns 
أهداف الفنصز‎ 
بعد دراسة هذا الفصل ينبغى لك أن تكون مُلِمّاً بما لی‎ 
الفرق بين نوعى خرائط النقطة والرقم» خرائط الانقلاب أحادي النقطة"'”‎ ” 
وخرائط الانقلاب ثلاثي النقاط”'*.‎ 
كيفية رسم خطوط امسار والتعرف على مناطق التعزيز» وتخديد العَد"”‎ ” 
باستخدام خرائط النقطة والرقم أحاديّة الانقلاب.‎ 
كيفية رسم خطوط امسار والتعرف على مناطق التعزيز» وتخديد العَدّ‎ ” 
باستخدام خرائط النقطة والرقم الثلاثية الانقلاب.‎ 
في الفصل السابق درسنا أنماطاً قد خدث حال عرض معلومات سعرية على خريطة‎ 
مزالج. نستكمل دراستنا للأنماط لكن سوف نركز الآن على التكوينات المرتبطة بخرائط‎ 
النقطة والرقم. في أثناء قيامنا بذلك سوف نلاحظ أن العديد من الأنماط التي يستخدمها‎ 
مُحَللو خرائط النقطة والرقم هي نفس تلك الموجودة على خرائط امزالج. على سبيل‎ 


.One-Point Reversal *'' 

.Three-Point Reversal ^" " 

وال e Count‏ : مصطلحٌ أميركي شمالي يمثل تنویعاً جملة " مُلق ىَأرضاً يتلقى عَدَّ ا حكم 00W ۴o۲ © c٥۲‏ ". 
في رياضة الللاكمة ' العَدّ " هو فترة عشر ثوان يَعَدُها الحكم بصوت عالء خلاها قد يستعيد الملاكم الذي طَرِحَ أرضاً 
نشاطه ويقف مُجَدَدَاً على قدميه: إذا فشل ف القيام يجب عليه الاعتراف بانتصار غريمه. الملاكم الذي يدبر للقيام في أثناء 
العد يُقال عليه قد " قهر العَدَّ داه 106 اج8 ". أما الملاكم الذي يكتمل العد حتى عشرة عليه فإنه يقال عنه أنه تلقى 
ضربة قاضية. مقتطف من قاموس أوكسفورد للعبارات الاصطلاحية (تلك التي لا يُدرّك معناها من مجرد فهم معاني 
مفرداتها منفصلة ) 2/0/175/ Oxford Dictionary of‏ 
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لج إلإبع: تحليل أنماط اخخائط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة وإرقم 


اطثال» سوف نرى نمط الرأس والكتفين الذي ناقشناه فى الفصل الخامس عشر: أنماط 
خرائط امزال موجوداً في هذا النصل. 

قبل أن نغوص في أعماق أنماط خرائط النقطة والرقم لنتوقف قليلاً لاستعراض بنية 
خرائط النقطة والرقم. لقد تطرقنا لرسم خرائط النقطة والرقم الأساسية في الفصل الحادي 
عشر: تاريخ وبنية الخرائط البيانية. نظراً لأن هذه الخرائط ليست مألوفة للغالبية العظمى 
سوف نبدأ هذا الفصل باستكشاف بنيّتها بمزيد من التَّحَمُّقَ. 

سوف ترى كثيراً خانة - ×80 و نقطة - 0106 يُستخدم أحذهما مكان الآخر فى أثناء 
مناقشة خرائط النقطة والرقم. رغم أن خانة هي الكلمة الملائمة للاستخدام لأنها تشير 
مباشرة لنمط الخريطة إلا أن كلمة النقطة تستخدم أيضاً للتعبير عن الخانة. إن كلمة 
نقطة في مصطلح خرائط النقطة والرقم لا تعني بالضرورة خطوة سعرية تساوي دولار 
واحد كما في جملة لقد تحرك السهم اليوم نقطة واحدة لأعلى» لكنها تمثل خانة واحدة 
على الخريطة. من الواضح أن مقدار الخانة قد يكون أي فرق سعري ثابت» مثل دولار 
واحد» ۲ ين» ٠١‏ سنت .. إلح. سوف نستخدم ال لمصطلحين نقطة و خانة بالتبادل. 


ما الفارق بين خرائط النقطة والرقم والخرائط الأخرى؟ 
What is Different About a Point-and-Figure Chart?‏ 
' ينبخي أن أقول أنه إذا كان لدى أي أحد ذاكرة كافية لاستدعاء آلاف الأرقام ال متغيرة في 
مئات الأسهم فى عشرات المؤشرات خلال عدة سنوات فإنه يمكنه أن يُعفى نَفْسَّهُ من 
عناء الاحتفاظ بالخرائط " - ديفيلييه (۰۱۹۳۲ ص )١5‏ 
.١‏ الزمن وحجم التداول محذوفان Time and Volume Omitted‏ 
تبدو خرائط النقطة والرقم غريبة لأول وَهّةء لأننا تعَودنا على التعامل مع خرائط يمل 
فيها الزمن على امحور الأفقي. دوو الدراية بخرائط امزاج مُعتادون أيضاً على التعامل 
مع حجم التداول مرسوما على اللحور الأفقي. بالطبع ليس في خرائط النقطة والرقم أي 
عرض رسومي خاص بالزمن ولا بحجم التداول. لا يَأَبَه مؤيدو خرائط النقطة والرقم 





بعنصر الزمن ولا بحجم التداول. حركة السعر هي كل ما يهتم به أي محلل فني من هؤلاء . 
السعر هو بؤرة الاهتمام. بهذا المنطق يكون اللحلل الف لخرائط النقطة والرقم 
صفائياً''*. في بداية هذا الكتاب لفتنا الانتباه إلى كيفية كون السعر وحده - وليس الزمن 
ولا حجم التداول - هو امْحَصّلَة الوحيدة لكل المعلومات. الزمن وحجم التداول عاملان 
مساعدان قد يكون هما تأثير على السعر وقد لا يكون. لابد أن يركز ابلحللٌ الي على 
ما قد يوحي به تَخَيّر السعر وحدهُ حيال حركة السعر المستقبلية. 


تغير السعر هو مُحَصَّلَة التغيرات في العرض والطلب. ما الزمن إلا عامل واحدء وهو 
ليس هاما ملستخدمي تخليل النقطة والرقم. على نفس المنوال؛ قد يكون حجم التداول 
هاما لكن ليس بشكل منفرد. في ظل عدم تغير الأسعارء لا معنى لزيادة أو نقصان حجم 
التداول. يصبح حجم التداول هاما فقط حين يؤثر على التغير فى الأسعار. تقوم خرائط 
النقطة والرقم برسم التغير قى الأسعار فقط لذا يصبح الزمن وحجم التداول بلا أهمية. 
كما رأينا في الفصل الخامس عشرء كون حجم التداول عاملا تنبؤياً بالأداء يُعَدٌ أمرا 
مشكوكاً فيه. على سبيل المثال» قد يظهر حجم التداول املتزايد عند الاختراقات أو لا 
يظهر وتظل النتائج كما هي تقريباً. إذاء مفهوم حجم التداول تشوبّةُ نقاط ضّعفٍ ماء 
جرى تفاديها كلياً فى خرائطٌ النقطة والرقم. 


". ضرورة وجود تدفق سعري متواصل 


Continuous Price Flow Necessary 


تتطلب خرائط النقطة والرقم وجود تدفق سعري متواصل لكي تصبح دقيقة. ثمة 
أساليب أخرى لرسم الخرائط تقوم بتقسيم الحركة السعرية إلى فواصل زمنية بشكل 
اعتباطي ثم ليل رك السعر بين تلك الفواصل. هذه الأساليب أفرزت الزمن الاعتباطي 
للفتح والإغلاق وأعلى وأدنى سعرء ورغم إمكانية استخدام ما تمثله هذه الأسعار - كما 
رأينا قي الفصل السابق - إلا أنه ينبغي لنا أن نتذكر أن هذه النقاط اعتباطية» فهي 


تقسيمات بشرية للزمن قد تكون غير ذات صلة بحركة السعر. على النقيضء يُحلل 
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' اد۴ الصّفائِيّة: مذهب في الرسم الحديث نادى بضرورة العودة إلى الأشكال الواضحة. 





لجا إلإبع: تحليل أنماط اخخانط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة ولرقم 


أسلوب النقطة والرقم كلّ حركات الأسعار. فى بعض الفترات قد تصبح حركة الأسعار 
خامدة ولا معنى هاء بينما قي فترات أخرى قد تكون حركة الأسعار تشطة ومُعَبّرَة. 
ختص النقطة والرقم بهذه الفترات النشطة فقط و خض الطرف عن الفترات غير 
النشطة. إنها بذلك تقوم بعَربّلة الحركة السعرية ضعيفة القدرة التنبؤية وتركز على 
الحركة السعرية ذات القدرة التنبؤية. 

كثيراً ما فقد بيانات حركة السعر التي تتجاوز يوم التداول امُحَلَي الطبيعي عند 
استخدام الرسوم البيانية الزمنية. نظراً لكونها تتطلب تدفقاً متواصلاً ملعلومات الأسعار 
فإن خرائط النقطة والرقم مثالية لتفسير الأسواق العاملة ملدة ٠١‏ ساعة متصلة بلا وقت 
بداية أو نهاية ويمكنها أن تشتعل نشاطاً - خاصة في بورصات العملات الصعبة - في 
أي لحظة خلال فترة ال ٠٤‏ ساعة. النقطة والرقم تتغاضى عن تلك الفترات خاملة التداول 
وتركز فقط على تلك الفترات امْفْحَمّة بالحيوية. أخيراً لقد ابثكرَ أسلوب النقطة والرقم 
لرسم وتخليل الخرائط كنتيجة لابتكار الشريط امُكقب"" والذي هو أول الوسائل التي جرى 
بها وضع تقارير لبيانات الأسعار على هيئة تيار متواصل من البيانات. حتى ذلك الحين؛ 
كانت الأسعار تُسجَّل بيانياً على أساس يومي فقط وهو ما مَثّلَ طريقاً مختصرة 
واعتباطية يمكنها بسهولة حجب معلومات عن تغيرات سعرية هامة خلال جلسة 
التداول أو خلال التداول الليلي. النقطة والرقم مفيدة أيضا في أسواق العقود الآجلة التي 
لا يُحرّف حجم التداول فيها ولا يوْبّه له في المتاجرة. باختصارء رغم أنه يبدو كما لو كان 
أسلوباً قد عفا عليه الزمن إلا أن أسلوب النقطة والرقم ما زال له عدة استخدامات 
وسوف نرى لاحقاً في هذا الفصل أنه قد جرى اختباره وجاءت نتائجه الإحصائية إيجابية. 


"Old" and "New" Methods الأسلوب القديم والأسلوب الحديث‎ 


متغيران فقط يحددهما ال لحلل لوصف أي خريطة نقطة ورقم: حجم الخانة أو حجم النقطة 
وعدد الخانات أو النقاط المطلوبة لحدوث انقلاب وَيُُسَمّى هذا العدد المقدار الانقلابي "'" 
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.Ticker Tape 


NIA 
.Reversal Amount 
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أو الكمية الانقلابية ''*. من امهم فهم هذا الأمر لأن خرائط النقطة والرقم فى بداياتها 
كانت " واحد × واحد ". أي أن مقدار الخانة”” يمثل فاصلاً سعرياً واحداً - دولار 
مثلاً قي سعر سهم - وامقدار الانقلابي أيضاً يساوي خانة واحدة. إن الأنماطً التي نشأت 
نتيجة استخدام هذا الأسلوب أكثرٌ تعقيداً وخاضعة لتأويل المحلل ومن ته يصبح من 
الصعوبة بمكان اختبارها إحصائياً. رغم ذلك فإنها تصويرات دقيقة لحركة السعر 
لأنها تتضمن أسعار كل تعامل سعري على الورقة الطالية امقصودة. لاحقا شاع استخدام 
أسلوب واحد× ثلاثة "“ واملسمى أسلوب النقطة والرقم ثلاثي الانقلاب "وقد اشتهر 
لأنه لا يتطلب نفس الكَمٌ من تيار البيانات. ينبغي أن يُرسَّم بيانياً - حاله في ذلك حال 
خريطة الخانة الواحدة"" - باستخدام تيار متواصل من بيانات الأسعار لكن يمكن 
تقديره تقريبيا من خلال الأسعار اليومية المنشورة في الصحف. حين يُقذر تقريبيا من 
الأسعار اليومية فقط يفقد هذا الأسلوب دقته نظراً لاستبعاد الحركات السعرية داخل 
الجلسة والتي قد تكون ذات دلالة. تُبَسسّط خريطة الانقلاب ثلاثي النقاط التحليل لأن 
أسلوبها يحتفظ بكونه يعمل على غربلة بعض التغيرات السعرية غير اهامة كما أنه ينتج 
صورة بالغة البساطة وواضحة المعالم يمكن اختبارهاء كما سنرى لاحقا. 

عند التحاور حول النقطة والرقم يتحيّر الكثيرون بين النوعين - القديم والحديث - 
ويفترضون أن قواعد وأنماط أحدهما هي نفسها المطبقة على الآخر. كما سوف نرى؛ 
مختلف القواعد بينهما كليا. إذآء ينبغي عند التحدث عن استخدام مصطلح النقطة 
والرقم ديد ما إذا كان اممطروح للنقاش هو الانقلاب أحاديّ الخانة "' أم الانقلاب ثلاني 
الخانات ". 


.Reversal Size "أ‎ 
.Box Size "“ 

.One by Three 

.Three-Point Reversal Point-and-Figure 7 
.The One-Box Chart "أ‎ 
.One-Box Reversal *"" 


يفف 
.Three-Box Reversal‏ 
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تاريخ خرائط النقطة والرقم 

History of Point-and-Figure Charting 
لقد ناقشنا باختصار تاريح أسلوب النقطة والرقم في الفصل الثالث: تاريخ التحليل الفني.‎ 
مما يؤسف له أن امراجع المكتوبة عن هذا الأسلوب قليلة» معظمها كتب أو كتيبات.‎ 
المراجع الأكاديمية قليلة جداً وجرى التخلص منها بشكل عام لعدم تفضيلها نظراً‎ 
لاستمرار خضوع امتعاملين للنظرية امالية القديمة وعدم فهمهم لكيفية قيام‎ 
المحترفين باستخدام النقطة والرقم.‎ 
أسلوب الدفتر التجاري'”* الخاص برسم أسعار الأسهم‎ ١6١١ ذكر تشارلز داو في العام‎ 
تماماً كما تطبّع على الشريط املثقب. هذا الأسلوب و أسلوب حفظ سجلات التَّرَاوْحات‎ 
السعرية للأسهم*” (مويل اقتباساً من دو بليسَّيء ۲۰۰۵) يقومان بوصف نظام مشابه‎ 
تماما لخرائط النقطة والرقم أحادية الخانة امعاصرة. في البدء» وضعت هذه الخرائط‎ 
الأعداد المرسومة "الارقام على رسم بياني ولاحقاً استخدمَ مقياس مدرج رأسي مع‎ 
.)"5( أسعار الصفقات مُمَثّلة عبر التأشير بعلامات أو خطوات سعرية أو تقاطعات‎ 
قصرَ استخدام الأرقام حينئذ على الصفر و ال 0 للوضوح عبر خرائط أفقية طويلة وجرى‎ 
وصفه مرة أخرى في كتاب دراسي وضعه ويلان في العام 1904. قي نهاية ا مطاف أصبحت‎ 
ال 5لا معياراً لوسم الأسعار إلى أن قام بلومنتال بابتكار خرائط الانقلاب ثلاثي ا خانات‎ 
حيث أصبحت 5ك تستخدم لأعمدة صعود الأسعار وال 05 تستخدم لأعمدة تراجع‎ 
الأسعار.‎ 


المصطلح " رقم" " جاء على الأرجح من عملية تسجيل الأسعار. لاحقاًء في العام ۹۳۴٠ء‏ 
23168 قدم فيكتور ديفيلييه - ف كُتِيّبهِ اللسم ىأسلوب النقطة والرقم لاستباق تحركات 
أسعار الآأسهه"”” ت وَضفاً لكل من أسلوب الرقم» حيث أورّد به الأسعار ق كل خانة» 


.Book Method 
Method of Keeping Records of The Fluctuations in The Price of Stocks 1 
عالاواط.‎ 5 


.The Point and Figure Method of Anticipating Stock Price Movements 
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وأسلوب النقطة حيث أُورَّدَ 5لا قي كل خانة والرقمين (0 و صفر) في صفوف الأسعار التي 
ملت مُضاعفات الرقمين ٠‏ و .٠١‏ لقد ذكر أن خرائط الأرقام قد أصبحت طرازاً قديماً 
وفضَلَ عليها أسلوب النقطة. كتابه التالي مع أوين تيلور فى العام ٠۹۳۳‏ استخدم خرائط 
النقطة فقط. لقد أجمل ديفيلييه مزايا استخدام الخرائط : أنها " تُخني عن الإحصاءات 
وا معلومات الأساسية والقيم - حقيقية كانت أو غير موجودة أو مفترضة - وتغن يكذلك 
عن الأخبار السابقة وا حالية والمستقبلية» وكذلك تغني عن التصرفات ا متهورة 
والقرارات ا مبنية على ا حدس والاضطرار لتفسي رأو تحديد الأثر قبل السبب وعن ارتباك 
العمليات العقلية قي مَهَمّة استباق الأحداث القادمة أو وضعها في الاعتبار بشكل سابق 
لأوانه ". بدا ديفلييه كمحلل فني واقعي. في الواقع بعض الحللون يطلقون على أسلوب 
الانقلاب أحادي الخانة القديم تسمية ساد ب ديفلييه". 

تقنيات ويكوف الثانية الخاصة بسوق الأسهم”” المكتوب ف العام ٠۹١١‏ يصف أيضاً 
الأسلوب أحادي الخانة. من اللؤكد إذاً أنه بحلول منتصف ثلاثينات القرن العشرين كان 
أسلوب الرقم قد استُخنيَ عنه وحل عله أسلوب النقطة. 

الكتيب اممنشور بعد ذلكء والذي هو عظيم الفائدة في وصف واستخدام خرائط الانقلاب 
أحادي الخانة» كُتَبَهُ ويلان .)۱۹0٤(‏ ما زال هذا الكتيب يُطبع حتى الآنء وبالنسبة لأي 
شغوف بالأسلوب الأصلي لتحليل هذه الخرائط» يُعَدّ هذا الكتيب جوهرة. اتخذ كتيب 
ويلان شكل ' خطة درس ' وتضمن عدة تمارين عملية وورق خرائط وتعليقات مترتبة 
على الدرس. لقد منحنا هذا الكتيب أفضل ملخص عن أنماط الخرائط ال مستخدمة في 
الأسلوب الأحادي الخانة الأصلي. اقتزح ويلان أن يَعكف دراس النقطة والرقم على 
خريطة نشطة لأحد العقود ا لمستقبلية لسلعة ما لأن تلك العقود تتحرك أسعارها 
بسرعة شديدة بحيث تتكشّف أنماط الخرائط بسرعة وتعطي تغذية استرجاعية سريعة 
لتحليل الأنماط. اقترح ويلان أيضاً أن يعمل دارسان جنباً إلى جنب لأن " النقاط 
المبهمة لأحدهما قد تكون واضحة بالنسبة للآخر وكذلك فإن فرصة تبادل الأفكار 


.Wyckoff Stock Market Techniques No.2 كله‎ 





لج إلإبع: تحليل أنماط نط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة ولرقم 


تُسرع إلى حد بعيد من إتقان هذه التقنية التحليلية (ص»)". ما زالت نصيحة هذا الرجل 
اا يومنا هذا. 

في ستينات القرن العشرين قام كل من داينز و أندروز و جرانفيل وآخرون بنشر خدمات 
خرائط انقلاب أحادي الخانة: كل عن حدة. تدريجبياًء أدى ابتكارٌ أسلوب الانقلاب ثلاثي 
الخانات - وهو أسهل - وبداية عصر الرسم اممحَوسَب لإبعاد هذه الخدمات عن المضمار. 
حتى وقت قريب كانت عدة شركات سمسرة لا تزال ترسم خرائط الانقلاب أحادي الخانة 
يدوياً لكن عدد هذه الشركات يتضاءل تباعاًء لأن الحواسيب ترسم البيانات المتواصلة 
بِتَمَيّز. بعض ا متخصصين وصانعي السوق ومتداولي قاعة التداول على الأجل القصير 
يحتفظون ببطاقة لتسجيل تغيرات الأسعار في طيات اليوم - كانت البورصات تُقدمها هم 
في وقتٍ ما - وهي بيانات تستخدم للمتاجرة على الأجل القصير ولقياس قوة الأسعار 
وضعفها . هذا الأسلوب أيضآ إلى زَوَال لأنه يجري التخلص تدريبياً من مهن التداول تلك 
بالتزامن مع اضطلاع التداول الإلكتروني بمهامها في قاعات التداول. 


أمتداولون بعيداً عن قواعد البورصة""" يمكنهم الاعتماد على البرامج الإلكترونية 
امْصَّمّمَة خصيصاً لرسم خرائط الأحادية الخانة" ”' لكنهم يجب أن ينتبهوا لضرورة كون 
تيار البيانات متواصلاً وألا تنحصر البيانات لتصبح جرد أعلى وأدنى نقطة لفاصل رَمَنِي 
٠ 7‏ 
الأسلوب الأحدث للنقطة والشكل - أسلوب الانقلاب ثلاثي النقاط - ليس أسلوب 'نقطة 
ورقم' مَحض لأنه لا يعتمد على تيار بيانات متواصل. في بعض الحالات ُستخدم أسعار 
الإغلاق فقطء لكن الأكثر اعتياداء تفسير أعلى وأدنى نقاط يوم التداول على أنهما 
يمثلان تيار السعر خلال يوم التداول. 


553 


"rade - Upstairs Traders ١‏ :كملا صفقات الطابق العلوي: صفقة تجرى على سهم مقيد في البورصة ولا تلتزم 
بالقواعد المنصوص عليها في لائحة البورصة. تارينياً في صفقات الغرفة العلوية يتفاوض المشتزون والبائعون على سعر 
وشروط الصفقة " في غرف الطابق العلوي " لشركة السمسرة. تمنع بعضُ البورصات هذا النوع من الصفقات. من 
إنفستوبيديا . 


.One-Box Charts '' 
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إيرل بلومنتال» مؤسس شركة خدمات شارت كرافت هو من ابتكر أسلوب الانقلاب 
ثلاثي الخانات وقام بتسويقه بداية من العام ۱۹٤١‏ . قام اون ا 
ثلائي ا خانات ' " في كتاب نشره على نفقته بعنوان ج في سوق الأسهم'"". قام أيب 
كوهين» مالك شارت كرافت للخدمات بنشر التنقيحات امْحَدَّئة هذا الكتاب تحت نفس 
الاسم ثم قَلَّدَه لاحقاً مالكها التالي ميكائيل بيرك. في العام 1148 بدأ بلومنتال خدمة 
شارت كرافت الأسبوعية التي استخدمت خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات لجعل مشترکي 
الخدمة على دراية بتحديثات الأسهم املتداولة الأكثر نشاطاً حينئذ . بيعت هذه الشركة 
بعد ذلك لشركة بريطانية اسمها ستوك كيوب المحدودة وها موقع على الشبكة 
العنكبوتية اسمه www.investorintellige^ce.c0©M‏ . 

فى العام 1970 صَّنَّفَ البروفيسور ربرت إيرل ديفز من جامعة بوردو دراسة يُقتَبّس منها 
على نطاق واسع وكانت عن الأنماط الثمانية الأساسية لخرائط الانقلاب ثلاثي النقاط. قام 
باختبار الأنماط الثمانية الأساسية لخرائط الانقلاب ثلاثى الخانات ل ورقة مالية 
بين عامي ١104‏ و 1154. سوف نشير إلى دراسته لاحقاً عند التطرق لفعالية هذا 
الأسلوب. وف الآونة الأخيرة قامت الدكتور كارول إيبي (1997) و تومّس دورسي 
(۲۰۰۱) بكتابة كتابين أكثر اكتمالاً جعلاً أسلوب الانقلاب ثلاثي الخانات متوافقاً مع 
العصر. إن أثرَ هؤلاء الرواد في أسلوب الانقلاب ثلاثي الخانات كان ناجحاً للحد الذي 
جعل الكثير من الحللين لا يعلمون شيئاً عن أسلوب الانقلاب أحادي الخانة والذي هو 
الأسلوب الأصلي الأكثر دقة لكن شهرته أقل. 

هناك تصنيفات وتفصيلات ممتازة لأسلوب النقطة والرقم متاحة في كتابّي زيج و 
كوفمان (1970) و ميرقي (1999). إن إحصاءات الأداء قي كتاب زيج وكوفمان كانت من 
كتاب ديفز (1950). والمطبوعات الأكاديمية كانت مقصورة على المنشورات الأطانية 
(هوشيلد و وينكلمان» ۱۹۸۵؛ و شتوتنر, .)..٠‏ أيضاً كان هناك ورقة عمل قدمها 
البروفيسور جون أندرسّن من جامعة كوينزلاند للتقنية يطرح فيها دراسة لأنماط 
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لج إلإبع: تحليل أنماط اخخائط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة وإرقم 


انقلاب ثلاثى الخانات مطبقة على أسواق العقود الآجلة مؤشرستاندرد آند بورز 5٠١‏ بين 
عامّى ۱۹۹۰ و1994. ومؤخراًء قام جيريمى دو بليسَّى (۲۰۰۵) بكتابة كتاب شامل عن 
النقطة والرقم أصبح مَصدَرَ المعلومات الرئيس عن هذا الأسلوب. 


خرائط النقطة والرقم أحادية الانقلاب 








One-Box Reversal Point-and-Figure Charts 
مثلما هو الحال مع خرائط امزاج في خرائط النقطة والرق مأحادية الاتقلاب لا تكون‎ 
الأنماط بالغة الدقة كما تتطلب مللا مُحَنّكاً ليفسرها. كان هذا على الأرجح سبباً آخر‎ 
في تخلي هذه الخرائط عن شعبيتها لصالح نسخة الانقلاب ثلاثي الخانات. كونها ليست‎ 
دقيقة معناه أن أرقام أداء الأنماط يكاد يكون تخديدها مستحيلاً. لم يُج ر بحت لتفسير‎ 
أنماط النقطة والرقم أحادية الانقلاب يضاهي ما قام به بولكوفسكي مع خرائط امزاي‎ 
وهو ما تركنا في بحر التخمين مع منهجية وعرة.‎ 

يركز ليل خرائط الانقلاب أحادي الخانة على مناطق التعزيزء كما هو حال معظم 
أساليب الخرائط» ويحاول خديد التحرك الاتجاهي القادم واهدى الذي سوف يبلغه هذا 
التحرك. إحدى مزايا أسلوب الانقلاب أحادي الخانة تُسَمّى " العَدّ ' وهي أداة لاستباق 
حركة السعر املتوقعة عبر قياس عرض قاعدة سعرية مرصودة. سوف نتطرق للعَد 
لاحقا ق هذا الفصل. في تخليل النقطة والرقم» كما هو الحال مع ليل خرائط امزاج رَصد 
وليل الأنماط أمر غير موضوعي إلى حد بعيد ويُبنى على خبرة المحلل. ومثلما هو 
الحال مع التحليل الأساسيء خبرة المحلل مفتاح النجاح. 

منطقة التعزيز على خريطة الانقلاب أحادي الخانة (أو منطقة الاكتظاظ) 


Consolidation Area on the One-Box Chart 
(Also "Congestion Area ") 


كما علمنا من ليل خرائط امزاي منطقة التعزيز خرك عَرْضِيٌ للأسعار يعترض أو 
يَقلِب مسار. إنها الفتزة التي تشهد حركة سعرية غير مُتَوَجَهَة تتكون خلاها الأنماط 
التي تطلق إشارة الاتجاه الجديد فورَ حدوث اختراق وتشير إلى الامتداد امحتمل أو المدف 


1۰۸ 











السعري للحركة السعرية الاتجاهية الجديدة. في خرائط النقطة والرقم نخدم منطقة 
التعزيز الغرض ذاته. جرى التعرف في الماضي على مُختلف الأنماط التي تُنيئ المحللَ بما 
قو 3 كع درف وال 


إحدى امُشاهدات» مثلاً. حين خدث التغيرات السعرية بشكل أكثر تواتراً في ا مستويات 
الدنيا من منطقة التعزيز فإن الاحتمالات تُحَبَّذْ حدوث اختراق لأعلى. العكس تماماً هو 
الحقيقة حين تحدث التغيرات السعرية بشكل أكثر تكراراً في ا مستويات العليا من منطقة 
التعزيز. ولأن الخرائط أحادية الخانة ترسم بيانات كثيرة جداً فإن مناطق التعزيز تكون في 
الغالب عريضة جداً وتتكون من عدة تذبذبات سعرية أصغرء كما هو الحال في خرائط 
المزالج. النقطة الأهم في خليل خرائط النقطة والرقم أخذ منطقة التعزيز كلها بعين 
الاعتبار وتجاهل الأجزاء المتفرقة الأصغر. ينبغي للمحلل أن يحدد أين خققت التغيرات 
السعرية؛ في المستويات الدنيا أم العليا من منطقة التعزيز مع تشديد التركيز على 
التغيرات الأحدث» أكثر من سابقتها. 


الشكل ١-١5‏ مثالٌ على خريطة انقلاب أحادي الخانة أغلب حركة السعر فيه في امستوى 
السفلي من منطقة التعزيز ثم اختراق تال لأعلى. 
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FIGURE 16.1 Consolidation area with majority of price action at lower level of area, suggesting 
breakout will be to the upside 


لجز إلإبح: تحليل إنماط الخإئط 1 إنماط خائط إنقطة وإرقم 


خطوط امسار في خرائط الانقلاب الأحادي 

Trend Lines in One-Box Charts 
ترسم خطوط املسار على خرائط الانقلاب أحادي الخانة بنفس طريقة رسمها على خرائط‎ 
امزاج حيث تقوم بتوصيل الذرى بالذرى والقعور بالقعور. كثيراً ما خيط هذه الخطوط‎ 
بأنماط قياسية رأيناها في ليل خرائط امزال مثل المثلثات وا لمستطيلات والتكوينات‎ 
امتسعة والأوتاد وحتى الأعلام وأعلام السفن. نفس نوع التحليل ال مستخدم مع خرائط‎ 
مثلاً يظهر‎ ۲-٠١ امزاج يمكن تطبيقه مع خرائط الانقلاب الأحادي الخانة. الشكل‎ 
خريطة انقلاب أحادي الخانة بها مثلث شَكلَهُ خطًا مسار.‎ 


Symmetrical Triangle 
with Upward Breakout 





FIGURE 16.2 One-box reversal chart with a triangle 


في مناطق التعزيزء الاستثناء الوحيد للقاعدة المتعلقة بمكان حدوث غالبية التغيرات 
السعرية - وهو ما يشير لاتجاه الاختراق - هو حينما يُخْتَرّقَ خط امسار فى الاتجاه امضاد 
للاتجاه امرجح حدوثه حينئذ . الشكل 7-١5‏ يظهر مثالاً ملنطقة تعزيز حدث فيها 
النشاط الأحدث والأغلب عند الحد العلوي للمنطقة مما يوحي باحتمال حدوث اختزاق 
لأسفل. إلا أن هذا الإيحاء ذهب أدراج الرياح حين اخترقت الأسعار ملا فوق خط ابمسار. 
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FIGURE 16.3 Consolidation area with most activity on upper level, suggesting a downward breakout, 
but reversed with a breakout upward through a trend line 


العَدّ في خريطة انقلاب أحادي الخانة 
The Count in a One-Point Chart‏ 
يُحسَّب العَدٌ عبر عَدَّ المربعات بين جانبى منطقة التعزيز. كما هو مبين قي الشكل 4-١5‏ 


> استخدمَ المستوى السعري - الذي يضم أكبر عدد من المربعات اللملوءة في منطقة 
التعزيز - للعد. 
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FIGURE 16.4 Determining the count in a consolidation area by using ihe price at which the most num- 
ber of squares are filled 
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لجا إلإبع: تحليل أنماط اخخائط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة ولرقم 


يتضمن العَدُ كلّ المربعات على طول خط أسعار أفقي من يسار منطقة التعزيز حتى 
يمينهاء بما في ذلك أية مربعات فارغة قد تحدث. حين يكون جانبًا منطقة التعزيز 
كلاهما عبارة عن خط عمودي نوعاً ما يُسَمّى جدارا”'. فإن عملية ديد موضع الخط 
الأفقي الذي يُعَبّن منه العَدُ تكون أسهل نسبيا. إلا أنه ق غالب الأحوال لا توجد جُدرَان 
لذا ينبخي للمحلل أن يحدد ما هو خط السعر الذي به أكبر عدد من امربعات الهملوءة في 
منطقة التعزيز. الشكل 4-١5‏ يعرض منطقة تعزيز بها الجانب الأيسر على هيئة جدار 
صعوبة. عندما تكون منطقة التعزيز غير منتظمة ينبغي أن يحدد اللحلل؛ من واقع 
خبرته مع العَدّات' ٠‏ ما امستوى السعري الأمثل لاستخدامه. 

يُستخدم العَد لتحديد اهدى التقريي للتحرك السعري التالي. يبدو أن هناك علاقة 
طردية بين عرض منطقة التعزيز واممدى العمودي للارتفاع أو التراجع التالي. إن العَدّ 
أحَدُ المقوّمات الأكثر قيمة الخاص بأسلوب الانقلاب أحادي الخانة. أسلوب الانقلاب ثلاثي 
الخانات له " عد " أيضا إلا أنه أقل كثيراً من ناحية الدقة ويعود ذلك على الأرجح لكون 
خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات تفشل في التعبير عن تيار الأسعار الكامل. 

عموماء يكون العَدٌ أكثر دقة في تلك الأسهم والسلع التي تحظى بمتابعة أكبر من العامّة. 
من خلال الع يمكن للمحلل تقدير ما إذا كان التحرك التالي ضئيلاً أ مكببر/ تقريبياً 
كما يمكنه تديد العلاقات بين المخاطر والجزاء للمساعدة في تقرير ما إذا كان سوف 
يتصرف أم لا عند صدور إشارة الاختراق. 

بطبيعة الحال» كلما طالت منطقة التعزيز زادت صعوبة العَدّ نظراً لكثرة السباقات 
والتراجعات الصغيرة خلال منطقة القاعدة والتي تشوش على بداية منطقة التعزيز 
الحقيقية ونهايتها. في الغالب تمثل أعلى ذروة (أدنى قعر) للمنطقة نقطة بداية جيدة 
لكن أحياناً تكون الأسعار قد تَعَزَرَت لفترة قبل الوصول هذه المستويات. ليس ثمة 


arr 
. Wall 
٤ 


" جمع عَدَة وهي " اسم مره " من المصدر عد مثل أكلة من أكل وضربة من ضرب. 
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قواعد محددة لعملية العَدّ والأكاديميون يَستشِيطونَ غضباً تجاه هذا الأمرء لأن الع - 
والحالة هذه - لا يمكن ليله ولا تقييمه. إلا أنه يبدو - رغم مشكلات العَدّ - أن ثمة 
علاقة بين عرض منطقة التعزيز والمسافة النهائية للتحرك السعري التالي وأن أي تقدير 
فورَ ديد العَدّ تضاف مسافة العَدّ إلى امربع أقصى اليمين صاحب آخر قيد بياناتى 


۹۳0 


(مدخل)" في منطقة التعزيز. هذا هو الأسلوب القياسي ومع ذلك هناك بعض 
التنويعات. النتيجة تبدو كما لو كان خط العَدّ قد استدار - صاعدا أو هابطا - مرتكزا 
على امربع الأخير قي خط العَدّ (انظر الشكل .)20-١7‏ المستوى السعري الناتج من إسقاط 
مسافة العَدَ هو هدف التحرك السعري التالي. ادهش هو مدى الدقة الذي يمكن أن 
يصل إليه هذا الأسلوبٌ لكن بالطبع لا ينبغي إطلاقاً الاعتماد عليه وحده. يمكن 
لعوامل أخرى مثل اناه السوق والتغير في العرض والطلب وأي تغيرات معلوماتية أن 
تؤثر على هدف السعر النهائي. إنه ليس سوى أسلوب تقريي. 


<> <> <> 
<> | <> <> 
<> <> | <> 

>< 


سه4 جل 


-> <> << 
<>< << 
<>< 








FIGURE 16.5 Target determined by rotating count around the righthand edge in the direction of the 
breakout 


.Last Entry 
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الج إلإبع: تحليل إنماط الخإئط 1 إنماط خائط إنقطة وإرقم 


نمط الرأس والكتفين Head and Shoulders Pattern‏ 
العديد من الأنماط امشاهدة في خرائط امزال مُشاهدة أيضاً في خرائط الانقلاب أحادي 
الخانة. نمط الرأس والكتفين هو الأكثر شيوعاً (انظر الشكل )٠-٠١‏ كما رُصدت أيضاً 
التكوينات المستديرة وامزدوجة والثلاثية. إن دلالات هذه الأنماط هي ذاتها التي في 
خرائط امزاج وفيما عدا قدرة العَدّ على التقدير التقريي هدف سعريء تكون الأنماط 
أسهل عند تقدير الجزاء مقابل ال مخاطر. إن خرائط الانقلاب أحادي الخانة لديها بعض 

الأنماط التي تختص بها دون غيرها. 











FIGURE 16.6 Headandshoulders bottom on a pointandfigure chart 
The Fulcrum نقطة الارتكاز‎ 
نمط نقطة الارتكاز نَمَط تتميز به خرائط الانقلاب أحادي الخانة عما سواها. في الواقعي‎ 
يطلق بعض اللحللين على كل نمط من أنماط الانقلاب اسم " نقطة الارتكاز" فيما‎ 
يطلقون على كل نمط من أنماط الاستمرار اسم " شبّه منجنيق' "". يمكن التعرف‎ 
على نمط نقطة الارتكاز بسهولة ويحدث عند القمم والقيعان كما یعطو عد يمكن‎ 
التعويل عليه لأن ثمة جدران بارزة على جانبيه في العادة.‎ 


.Semi-Catapult 0 
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FIGURE 16,7 Fulcrum bottom (from Wheelan| 


خصائ ص نقطة الارتكاز القيعانية الشائعة (انظر الشكل )١-١‏ هى التالية : 


.١ 


.۲ 


.٤ 


.۵ 


نشاط سعري عرضي بالقرب من قعر امسار الهابط. 


. سباق منتصف نمط نقطة الارتكاز القصيرٌ زمنيا ”” يصعد طا يقارب ٠١‏ / 


اختبار للقعور الأقدم قي ظل نشاط عرضى أكبر للتحركات السعرية. 
سباق سعري منجنيقى””' ملا فوق سباق منتصف نقطة الارتكاز. 


قد تتفاوت كل تلك اللتخيرات لكن يبقى النمط العام من السهل التعرف عليه. ذكر 
ديفيلييه ثلاثة أنواع لنقطة الارتكاز وذكر ويلان ثماني قمم وثمانية قيعان. بين حين 
وآخر يحدث أكثر من " سباق منتصف نمط نقطة الارتكاز" وقد تخترق الأسعار أحياناً ما 
تحت الحركة السعرية العرضية المبدئية دون الإضرار بالآثار امترتبة على التكوين. عند 


.Mid-Fulcrum Rally ™‏ 
Ray "”*‏ غاام2]2©: سباق سعري كاملنجنيق. 


11° 


لج إلإبع: تحليل أنماط نط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة وإرقم 


تجَاوْر نمطّىّ نقطة ارتكاز يُسمى النمط الجديد نقطة الارتكاز ايمركبة ""وإذا ما جاءت 
نقطة الارتكاز الثانية ي نقطة الارتكاز امركبة أكثر الخفاضاً من نقطة الارتكاز الأولى يُطلق 
على النمط نقطة الارتكاز متَأَخَرَةَ النهاية “. هذه التكوينات أكثر قوة من نقطة الارتكاز 
المنفردة حالما اكتملت مصحوبة بالاختراق المنجنيق. إن إمام المحلل بأنماط نقطة 
الارتكاز يُمَكّنَهُ من اكتشاف أنماط مشابهة ها حتى في خرائط امزاج 
نقاط التصرف 'نقاط اتخاذ إجراء " Action Points‏ 
لقد ألقينا نظرة على خصائص خرائط النقطة والرقم الأحاديّة '“'. كيف يمكن استغلال 
هذه المعلومات فى امتاجرة بالأسهم؟ قام ويلان في الكتيب الذي نشره بوضع الخطوط 
العريضة للظروف التي تُعَيّن نقاط البيع والشراء امثالية. يُصْبحُ وَضعٌ الشراء اطثالي 
حاضراً عند ظهو ر كل ما يلي في خريطة النقطة والرقم الأحاديّة: 
١‏ أن يكون الوضع التقني للسوق مُواتِيا . 
۲. أن تظهر نقطة ارتكاز واضحة ومتسعة بعد مسار هابط ممتد. 
“. أن يَفِى قاعٌ نقطة الارتكاز بالعَدٌ الأقصى منذ القمة السابقة. 
. أن يحدث قاع نقطة الارتكاز عند منطقة دعم رئيسية. 
۵. أنيحدث المنجنيق متزامناً ومتماكناً مع اختراق خط مسار هابط من داخل نمط 
" نقطة الارتكاز " أو من القمة السابقة. 
0 أن يحدث ١‏ لنجنيق عند مستوى سعري ذو مقاومة د ضعيفة فوقه مباشرة أو لا 
يوجد فوقه مقاومة من الأساس. 


تحدث نقطة البيع اممثالي عند عكس كل العابير السابقة. 


Af 
.Compound Fulcrum 


.Delayed-Ending Fulcrum "أ‎ 


.The One-Box Point-and-Figure 
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خرائط النقطة والرقم ثلاثية الانقلاب 


Three-Point (or Box) Reversal Point-and-Figure Charts 
من الواضح أن تفسير خرائط الانقلاب أحادي الخانة من الصعوبة بمكان ويتطلب مهارة‎ 
وخبرة كبيرة. ثمة خرائط أسهل في الاستخدام هي خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات. هذه‎ 
الخرائط تتميز بكونها ثرسّم من الأسعار ا منشورة فى الصحف ولا تتطلب سوى معرفة‎ 
بعض الأنماط الأساسية. هذه الخرائط مقبولة أكاديمياً لأن الأنماط يمكن التعرف‎ 
عليها واختبارها ومقبولة أيضا بين غير امتخصصين لكونها سهلة.‎ 
لقد أصبح أسلوب رسم خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات معيارياً إلى حد أن مقياس شارت‎ 
كرافت امُّدَرّجٍ للأسعار أصبح يشار إليه على أنه المقياس ' التقليدي ". لقد تطورت‎ 
مقاييس الأسعار امْدَرَّجَة لتتوافق مع التغير في النسبة المْفضّل عن التغير الحسابي؛ و‎ 
كثيراً ما جد امقاييس اللوغاريتمية كأحد الاخقياراف فق رامح الخواننيب الها التي‎ 
ترسم خرائط النقطة والرقم. رغم أن هذا الأسلوب له خصال فريدة أخرى مثل كون خط‎ 
امسار يُرسم بزاوية ميل قدرها 40 درجة ثم كون أسماء الأنماط عجيبة مثل السّوَاري‎ 
- أظهرت شْنَّى الاختبار ات ملعدلات نجاحه - رغم قِلّتها‎ ٠" العالية "و الأذيال الطويلة‎ 
4 نتائج بالخة الجودة من اَبَاع الإشارات على أساس‎ 
بدراسة نتائج كل نمط من الأنماط الثمانية الرئيسية عبر‎ )١19750( قام البروفيسور ديفز‎ 
سهم مختلف. اعتمد أسلوبه على اتخاذ إجراء فور صدور إشارة‎ ٠٠٠١ عشر سنوات و‎ 
من أحد الأنماط وإغلاق امرك ز عند حدوث إشارة انقلاب بسيطة. قد تتداخل المراكز‎ 
النظرية أحياناً مثلما هو الحال حينما تُطلّق أكثر من إشارة قبل استيفاء معايير الإغلاق‎ 
الإشارة ونسبة الربحية كما سّجَلَ في تلك الجداول متوسط الربح أو الخسارة.‎ 


1۲ 


.High Poles 


.Long Tails له‎ 
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لج إلإبع: تحليل أنماط اخائط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة ولرقم 


استخدم البروفيسور أندرسّن نفس الأسلوب وطبقه على أسعار العقود ا لمستقبلية 
مؤشر ستاندرد آند بورز١٠5‏ خلال فترة ثمان سنوات - وفقّ السنة - وقام بجدولة 
الأرباح والخسائر ونسبة الرحية الناتجة من كل نمط من الأنماط الرئيسية الثمانى امْعَذلّة 
وفقاً لأحجام الخانات امختلفة ٠٠١(‏ دولار و ١٠٠دولار)‏ والأعداد الانقلابية (ثلاثة أو 
أربعة أو حمسة مربعات). مما يُوْسّف عليه أن البروفيسور أندرسّن استخدم معدل 
عمولة قدره ٠٠١‏ دولار للصفقات لإجمالي تكلفة العمولة'** في حين أن العمولة الأكثر 
دقة كانت يمكن أن تقارب الدولارات الخمسة. أظهرت نتائجه أداءً أسوأ من الأداء الذي 
يمكن أن توقعه اليوم لكن حتى في ظل تلك العمولات امرتنعة حافظت النتائج على 
كونها إيجابية بامتياز. لقد عَدلنا الرحية الكلية لنتائجه لكن في ظل عدم معرفتنا 
بتفاصيل كل صفقة لم نتمكن من تعديل نسبة الربحية لكل إشارة. في كلتا الدراسكين؛ 
لديفز وأندرسّنء كانت نتائج الإشارات الثماني كلها مُبَشمّرَة جدا. 
خطوط المسارات على الخرائط الثلاثية 

Trend Lines with Three-Box Charts 
نُرسّم خطوط املسارات في خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات بزاوية قدرها ۵> درجة كما هو‎ 
هذا الأسلوب واو نوعاً ما. ما من سبب وجيه لرسم خطوط‎ .۸-٠١ موضح في الشكل‎ 
امسار على هذا النحو لكن بغْضّ النظر عن السبب فقد صارت هذه الطريقة هى الحُرف‎ 
۰ في التعامل مع هذه الخرائط.‎ 
نظراً لأن رسم خطوط المسار بهذا الأسلوب يسمح برسم خط مسار صاعد وحيد وخط‎ 
مسار هابط وحيد أيضاً فإن كلا الخطين له اسم مختلف. خط المسار الصاعد - المرسوم‎ 
تح تآخر الأعمدة القابلة للرصد (دائماً ما يكون عمود 0) بخانة واحدة؛ بعد إشارة‎ 
شراء من قاعدة 8356 - يُطلق عليه خط الدعم الصعودي. وعلى الطرف الآخر» خط‎ 


ك 


urn Cts '‏ -undهR:‏ التكاليف الإجمالية للعمولة: كل التكاليف اءلرتبطة باستكمال الصفقة وتتضمن العمولات 
والضرائب وتكاليف أثر السو .Market Impact Costs‏ 
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امسار اهابط - المرسوم فوق عَمود أحدث قمة”*' (دائماً ما يكون عمود ×) جخانة 
واحدةء بعد إشارة بيع من قمة - يُطلّق عليه خط المقاومة الهبوطي (الدبي). يجري 
التعامل مع كليهما بشكل يتوافق مع اتجاهه. 
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FIGURE 16.8 Trend lines 


القاعدة العامة هذه الخطوط أنه ينبغي للمرء ألا يشتري مُطلَقاً ما لم تكن الأسعار فوق 
خط الدعم الصعوديء وعلى النقيض» ينبغي للمرء ألا ببيع مُطلّقاً ما لم تكن الأسعار 
تحت خط املقاومة الهبوطي. الخطوط املبدئية ربما تدوم لسنوات ويعتمد ذلك على درجة 
ميل الارتفاع أو التراجع السعري اللاحق. عندما يخترق السعرٌ خط مسار بمقدار خانة 
واحدة في نفس توقيت حدوث إشارة نمط فإن تلك الإشارة تضفي مزيداً من الأهمية على 
ذلك الاختزاق. مما يُؤْسّف عليه أن الاختبارات التي أجريت على الإشارات لم تتضمن 


هذا الشرط. 


.Latest Top Column ٥ 
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لج إلإبع: تحليل أنماط اخخائط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة وإرقم 


هناك خط آخر - رغم كونه أكثر مَدعَاة للتساؤل - يمكن رسمه على خرائط الانقلاب 
ثلاثي الخانات. هذا الخط ممائل خط القناة' “* في خرائط امزاي حيث يسير موازياً لخط 
امسار على الضفة املقابلة للأسعار القصوى. إذاًء أي خط دعم صعودي يتحرك لأعلى 
بدا من قاع القاعدة قد يكون له عدة خطوط مقاومة صعودية مرسومة عند ذرى 
متتالية خلال الصعود السعري. يُنظر إلى هذه الخطوط على أنها مستويات سوف تتوقف 
السباقات عندها مُستقبَلاً وهو ما يشابه - مرة أخرى - خط القناة القياسي. 
العَدُ باستخدام خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات 

The Count Using Three-Box Reversal Charts 
يستخدم امحللون أسلوبين لتحديد اهدف السعري على خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات‎ 
هما العَدّ العموديً والعَدّ الأفقي. رغم ذلك» ولأن أسلوب الانقلاب ثلاثي الخانات يتجاهل‎ 
معظم تخركات الأسعار الممكن حدوثها في أثناء الخانات الثلاث وي أكثر الأحيان لا‎ 
يتضمن تيار الأسعار المتواصلء لا تكون دقة عَدَات هذا النوع من الخرائط بنفس دقة‎ 
عَدَّات أسلوب الانقلاب أحادي الخانة. رغم أن هذا الأسلوب يمنحنا هدفاً تقريبياً إلا أن‎ 
ذلك الهدف السعري قد يُقبل بثقة أكبر إذا تَوَافقَ العَدّ الأفقي مع العَدّ العمودي.‎ 
Calculating Horizontal Count كيفية حساب العَدّ الأفقي‎ 


العَدٌ الأفقي مشابه تماماً لذلك العَدّ ا مستخدم في الخرائط الأحادية. الجداران اللموجودان 
على جانبَى القاعدة هما نقطتا البداية وأقاس المسافة بينهما بالخانة. في الشكل 2:1-١5‏ 
عرض القاعدة يساوي 0. ُضرب المسافة حينئذ بالدولارات ا ممثئلة لكل خانة '''. في 
الشكل :.4-١5‏ السعر/خانة يساوي ٠,۵‏ دولار عند نقطة تشكل القاعدة. تُضرّب 
القاعدة المتكونة من 0 مربعات في السعر الذي تمثله كل خانة وهو ٠,0‏ دولار لنحصل 
على ۲,۵. ثم يُجِرَى تعديل لتعويض الخسارة التقريبية في حركة الأسعار نتيجة استخدام 
الانقلاب ثلاثي الخانات» ففي امثال الذي بين أيديناء يُضرّب ۲,۵ فى ۴ء لآن المقدار 


5 ٩ 
.Channel Line 


¥ 
.Dollars per Box 


1۰ 





الانقلابي هو ثلاث خانات» لنحصل على ناتج 7:0. يُضاف هذا الرقم حينئذ إلى النقطة 
الأدنى في التكوين» وهي في مثالنا 15.0 لنحصل على هدف سعري لإشارة صعودية قدره 
۳ (۱۵,۵ + 7,0). حقيقة أنه عند 7٠‏ تكون مقاسات الخانات نقطة لكل خانة حقيقة 
غير ذات صلة. تذكر أن هذا مختلف عن العَدّ فى خرائط الانقلاب أحادي الخانة حيث تكون 
كل اطربعات ذات مقاس واحد. 
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FIGURE 16,9 Horizontal count (3) x (total width of base in boxes [5] x price/box ]1 /2[| + lowest 
price in formation (15 1⁄2] = price target (23) 


كيفية حساب العَدّ العمودي Calculating Vertical Count‏ 
العَدّ العمودي خاصية فريدة ثُمَيّرْ الانقلاب ثلاثي الخانات. يُحسب بأخذ عدد الخانات في 
العمود الذي حدثت به إشارة تصرف“ وضرب هذا العدد فى " ثم إضافة الناتج إلى أدنى 
خانة سعرية فى نفس العمود. إذا كانت قيم الخانات مختلفة بسبب تغيرات املقياس 
العمودي افدر خلال تون العَمود فإن قيمة خانات ذلك العمود ينبغي تعديلها. في 
المثال (انظر الشكل 3١-١5‏ )» لا يتخير اممقياس اممدرج طيلة النطاق ذو الصّلّة. إذاء كل 
الأسعار كانت نصف نقطة لكل خانة طوال سبعة خانات في العمود الذي حدثت فيه إشارة 


.Action Signal 2 


1۲١ 








لجز إلإبح: تحليل إنماط الخإئط 1 إنماط خائط إنقطة وإرقم 


الشراء ثم رب الناتخ في ١‏ لتعديل النتيجة وجعلها متوافقة مع خرائط الانقلاب ثلاثي 
الخانات فكان الناتج الجديد ٠٠,١‏ والذي أضيف بدوره إلى أقل مربع سعري (10,5) وهو 
ما أنتج عدا عمودياً قدره "7. فى بعض الحالات تكون الإشارة اطبدئية عبارة عن عمود 
مكون من ثلاث خانات فقط. إذا كانت القاعدة كبيرة بما فيه الكفاية يمكن استخدام 
العمودين ا خارجين من القاعدة عند الإشارة “. هناك حالة خاصة تحدث عند حالات 
البيع على امكشوف عند القمم. فى تلك الحالات يكون إسقاط العمود لأسفل دالة يجري 
فيها الضرب فى ۲ بدلاً من *. 








FIGURE 16,10 Vertical count (3| x (number of boxes in column with buy signal [7] x box size ]1/2[( 
+ first box in column (15 1/2] = price target (26| 


الأنماط القياسية الثمانية لخرائط الانقلاب ثلاثى الخانات 
The Eight Standard Patterns for Three-Box Reversal Charts‏ 
هناك ثمانية أنماط مستخدمة مع خرائط الانقلاب ثلاثى الخانات هى كالتالى : 


.The two columns coming out of the base at the signal 


1Y 








القمة المزدوجة أو القاع المزدوج. 

القاع امُشرق أو القمة الآهِلّة. 

القمة الثلاثية أو القاع الثلاثي. 

القمة الثلاثية امْتَسَلّقَة أو القاع الثلاثي امنخدر. 

القمة الثلاثية الشاسعة أو القاع الثلاثي الشاسع. 
المثلث الصعودي (الثيراني) أو امثلث اهبوطي (الدبي). 
فوق خط امقاومة الصعودي أو خط الدعم الصعودي . 
تحت خط اللقاومة الهبوطي أو خط الدعم الهبوطي. 


دعونا نلقي نظرة على كل نمط من هذه الأنماط الثمانية ثم نتطرق لعدد آخر قليل من 
التكوينات الثانوية الخاصة بالانقلاب ثلاثى الخانات. 


4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
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القمة المزدوجة والقاع امزدوج Double Top and Double Bottom‏ 
إن القمم المزدوجة والقيعان المزدوجة هي الأبسط بين كل الأنماط. يتكون النمط امزدوج 
من ثلاثة أعمدة فقط : اثنان منها لل × وواحد لل © ف القمة المزدوجة: أو عمودان لل 
0 وعمود وحيد لل × في القاع المزدوج. في خرائط النقطة والرقم ثلاثية الانقلاب» يختلف 
معنى ا مصطلح " قمة " عنه في خرائط امزالم وكذلك عنه في خرائط النقطة والرقم أحادية 
الانقلاب حيث أن المصطلح هنا يعني النقطة التي بحدث عندها الاختراق؛ بدلاً من كونه 
وصفاً لتكوين نمط ما بأنه هبوطي. في الواقع " القمة " - سواء أُمُرْدَوَجَة كائت أم ثلاثية 
- تكوين يصبحٌ صُعودِيًا فَورَ حدوث الاختزاق لأعلى. تأتي الإشارة حين ترق العمود 
الثالث لأعلى أو لأسفل العَمود الأول» كما هو موضح في الشكل .1١-1١5‏ كل الأنماط 
القياسية الأخرى - باستثناء الخطوط - يوجد خلاها قمة مزدوجة أو قاعٌ مزدوج. 


ي الأصل ©15! Bearish Suppor‏ وهو تصحيف والصحيح ٠176‏ 01ممنا5 اؤذاانا وسيتضح هذا لاحقاً من الشكل 
۰۱۷-١‏ 
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لجز إلإبح: تحليل إنماط الخإئط 1 إنماط خائط إنقطة وإرقم 


اكتشف ديفز أن القمة المزدوجة مريحة في ۸٠,۳‏ 7 من ارات وكان القاع المزدوج مرجا في 
0١‏ 4 من اطرات. اكتشف أندرسّن أن ربحية النمطين سوياً كان ترتيبها الثالث بين 
الأنماط الثمانية حيث أنتجت 177١6٠١١‏ دولار في +1877 صفقة طيلة سنوات تسع. 


Double Top Double Bottom 





FIGURE 16.11 Double top and double bottom 
Rising Bottom and Declining Top القاع اطمشرق والقمة الآفلة‎ 


القاع اشرق والقمة الاَِلَّة تنويعتان للقمة المزدوجة والقاع امزدوج. يُشترط وجود أربعة 
عمد لكل من التمطين: القاع امُشرق يتكون من عمود × مبدئي يليه عمود © ثم 
عمود × آخر ثم عمود 0 آخر. إن الشرط فى كون النمط قاعاً مشرقا هو أن يكون قعر 
أول عمود من عمودي ال © ف القمة المزدوجة أدنى من قعر عَمود ال 0 الأحدث. القاع 
امشرق موضح بالرسم في الشكل .١7-١5‏ 


Rising Bottom Declining Top 





FIGURE 16.12 Rising bottom and declining top 





جرت العادة على أن يتراجع عَمود القعور الأول من مستوى'* أعلى بكثير من ذلك 
اطبين في الشكل .٠١-٠١‏ أحد التنويعات اللمكنة أن يأتي عَمود ال × السابق أقوى 
كثيراً. القمة الآذلة نمط مناقض تماما لنمط القاع ا هشرق. الشكل ٠١-٠١‏ يبين أيضاً 
مثلا بيانياً لنمط القمة الآفلة. 


ادَعَى ديفز أن القاع امشرق كان مربحاً في ۸٠,٤‏ من اطرات بينما كانت القمة الآفلة 
مربحة في ۸۸,١‏ من اطرات. في دراسة أندرسُن كانت ربحية النمطين سوياً ثالث أفضل 
النتائج بين الأنماطء فقد أنتجا ربحاً قدره 57770 دولاراً خلال تسعة أعوام و١١٤۸‏ 
القمة الثلاثية والقاع الثلاثي Triple Top and Triple Bottom‏ 

يُشترط في تَمَطي القمة الثلاثية والقاع الثلاثي أن تخترق الأسعار ذروتين سابقتين أو 
قعرين سابقين. إنهما بهذه الطريقة يقدمان مزيداً من التوكيد على أن تغيراً في تجاه 
امسار قد حدث. ونتيجة لذلك» يميل النمطان لأن يكونا أكثر ربحية من القمة المزدوجة 
والقاع المزدوج إلا أن وتيرة حدوثهما أقل. الشكل ٠١-٠١‏ يعرض قمة وقاعاً ثلاثيّان. 


Breakout of Breakout of 
Triple Top Triple Bottom 





FIGURE 16.13 Triple top and triple bottom breakouts 


ورد ديفز أن نمط القمة الثلاثية كان مرجاً في ۸۷,۹ * من ارات وأن القاع الثلاثي كان 
مربحا فى ٩۳‏ 7 من اطرات. اكتشف أندرسُن أن النمط هو ثانى أفضل الأنماط الثمانية 
10 ي الأصل ٣ع‏ وهو تصحيف» الصحيح .Level‏ 
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لجز إلإبح: تحليل إنماط الخإئط 1 إنماط خائط إنقطة وإرقم 


ربحية حيث حقق ۲۲١۷۹۵‏ دولارَ طيلة تسع سنوات وعبر 770١‏ صفقة بمتوسط ربحية 
للصفقة بلغ ١4017‏ دولار. 


القمة الثلاثية امْتَسَلّقَة و القاع الثلاثي امُنحَدر 
(أيضاً القمة الثلاثية القطريّة أو القاع الثلاثي القطري) 


Ascending Triple Top and Descending Triple Bottom 
(Also "Diagonal" Triple Top Or Bottom) 


القِمُمْ الثلاثية المْتَسَلّقَة والقيعانُ الثلاثية امُنحَدرة تنويعات للقمم الثلاثية والقيعان 
الثلاثية. في القمة الثلاثية امْتَسَلّقَة ‏ تحدث ثلاث صفوف × يكون الصف الثاني فيهما 
مخترقا قِمَّة الأول ويكون الصف الثالث مختزقاً قِمَّة الثاني. حقيقة الأمر أن هذا النمط 
عبارة عن نمطي قمة مزدوجة : يتعاقبان بشكل مباشر وهو ما يدل على مسار أسعار 
صاعد بقوة. الشكل ١9-1١7‏ يبين قمة ثلاثية مُتَسَلّقَة. 

لقاع الثلاثي امّتحَدِر عكس القمة الثلاثية. في هذا النمط تتدنّى مستويات خطوط ال 0 
الثلاثة باطّراد . الشكل ١14- ١5‏ يبين نمط القاع أيضا. 


Ascending Triple Descending Triple 
Top Bottom 





FIGURE 16.14 Ascending triple flop and descending triple bottom 


أورد ديفر في نقریره أن القمة الثلاثية امْتَسَلّقَة كانت مرحة في 7۹,۵ 7 من اطرات وكان 
القاع الثلاثى امُنحّدر مرحأ في ۸٠,۲‏ من اطرات. أورد أندرسُن أن هذا النمط أفرز 
أرباحاً لكن بمستويات أقل من معدل بقية الأنماط القياسية الثمانية. 


اما 





القمة الثلاثية الشاسعة والقاع الثلاثى الشاسعة 


Spread Triple Top and Spread Triple Bottom 
إن القمة والقاع الثلاثيّين الشاسعَين حالتان خاصتان من القمة والقاع الثلاثيّين» على‎ 
الترتيب. إن القمم والقيعان الثلاثية الشاسعة أنماط أكثر تعقيداً ومن نَم فإن وتيرة‎ 
حدوثها أقل. يُشترط في النمط وجود ستة أعمدة على الأقل وعادة ما يكون أكثر. إنها‎ 
تشبه بشكل ما نمط نقطة الارتكاز في خرائط الانقلاب الأحادي لأن بها منطقة اكتظاظ‎ 
يتبعها اختزاق مُبِتَسّر ثم يلي ذلك منطقة اكتظاظ أخرى. تأتي الإشارة حين يُتَخطَّى‎ 
مستوى الاختزاق اطْبِتَسَرء تماماً كما هو الحال في نمط نقطة الارتكاز.‎ 
إذاء في قمة ثلاثية شاسعةء هناك ثلاث قمم ينبغي تخطيها في ظل وقوع قمة أقل (وربما‎ 
قمم أقل) بين القمم الرئيسية. كذلك ينبغي حدوث اخنزاق تتخطى فيه الأسعارٌ القمم‎ 
يوضح رسما بيانياً به قمة ثلاثية شاسعة وقاع ثلاثي شاسع.‎ ١0-١١ كلها. الشكل‎ 
سوف تلاحظ أنه في القاع الثلاثي الشاسع خدث قيعان ثلاثة رئيسية في ظل وجود قيعان‎ 
أقل بين القيعان الرئيسية.‎ 


Spread Triple Spread Triple 
Top Bottom 


Buy 


<> | <> <> <> | <> | <>» <> 
00000 
2< |< <> 
2< |< <> <> <> 
OOOO 
2< |<< |<< / 
OOO 
2< |26 <> | >< >< 
OOOOOOOO 
<> <> <>» | >< |26 |< 
OOO 








FIGURE 16.15 Spread triple top and spread triple bottom 


أورد ديفز أن القمم الثلاثية الشاسعة كانت مربحة في ۸۵,۷ > من اطرات بينما كانت 
القيعان الثلاثية الشاسعة مربحة في 87:0 7 من المرات. لم تكن نتائج أندرسّن مؤاتِيَة 
بنفس القدر. فقد أظهر تقريره أرباحاً بالغة الصغر (7,3" دولار للصفقة) وكانت نادرة 
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لج إلإبع: تحليل إنماط الخإئط 1 إنماط خائط إنقطة وإرقم 


الحدوث ٤۲۹(‏ مرة خلال تسع سنوات) وهو ما جعلها أنماطاً ينبغى استبعادها من 
لائحة أنماط الانقلاب الثلاثى الطفيدة. 


امثلث الثيراني (الصعودي) وامثلث الدبي (الهبوطي) 

Bullish Triangle and Bearish Triangle 
إن اممثلث في خرائط الانقلاب الثلاثي مطابق للمثلث امتناظر الذي رأيناه في أنماط خرائط‎ 
يصور كلا من املثلث الصعودي والهبوطي‎ ٠١-٠١ امزاج في الفصل الخامس عشر. الشكل‎ 
لخرائط الانقلاب ثلاثي الخانات. إن اممثلث نادر جداً في خرائط الانقلاب الثلاثي ربما لكونه‎ 
أكثر تعقيداً وربما لأن خرائط الانقلاب الثلاثي تغطي فترة زمنية أطول مما تستغرقه‎ 
غالبية مثلنات خرائط امزاج كي تتشكل. إذاًء الانقلاب ثلاثي الخانات يلتقط تلك‎ 
امثلثات التي يستغرق تشكلها فترة زمنية أطول وتكون غير معتادة. يُشتَرّط في النمط أن‎ 
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FIGURE 16.16 Bullish and bearish triangles 
إن الأنماط التى أجريت عليها دراسَتًا ديفز و أندرسُن أنماط استمرار لأن الاختراق‎ 


يُشتَرَّط فيه أن يكون في نفس اتجاه امسار السابق. من اممعروف أن المثلثات يمكن أن 
تكون أنماط انقلاب أيضاً لکن مثلثات كهذه لم يُحَلّل أداؤها. 


أورد ديفز أن اختراق اممثلث الصعودي لأعلى كان مريحاً في 7١.4‏ 7 من ارات وكان 
اختراق المثلث الهبوطي لأسفل مربحا في ۸۷,۵ * من اطرات. استطاع أندرسّن اكتشاف 
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۰ مثال مدمج فقط من تلك التكوينات وكان أداؤها مُْرِيَاً حيث لم يزد عن ١١1.7١‏ 
دولار للصفقة. هذا النمط أحد الأنماط التي يمكن تجاهلها بسهولة. 


Rising and Declining Trend Lines خطوط السار المتصاعدة واهابطة‎ 


في مسار متصاعد» يُرسّم خط املسار عادة تحت قعور كل تصحيح صغير ضمن امسار في 
خرائط الانقلاب ثلاثى الخانات» يُرسّم خط المسار بزاوية قدرها 40 درجة من القاع 
ويُسَمَّى خط الدعم الصعودي””". كذلك يُرسَم خط مواز - مشابه خط القناة - بدءا من 
أقدم ذروة في امسار الصاعد ويُرسّم أيضا بزاوية ۵> درجة وَيُسَمَّى خط اللقاومة 
الصعودي '”'. 

يمكن للأسعار أن تخترق هذين الخطين بطريقتين لا غير. فالأسعار يمكنها أن تخترقَ 
خط الدعم الصعودي لأسفل وهو ما يُحَدُ في العادة تغيرا رئيسيا "ف امسار طويل 
الأجل ويُسمى 1 النمط الصعودي ابمقلوب *"" دون خط المسار» كما يمكن للأسعار أن 
تخترق ملا فوق خط املقاومة الصعودي وهو ما يشير إلى أن امسار الصاعد قد تسارع. 


Upward Breakout Above Downward Breakout of a 
a Bullish Resistance Line Bullish Support Line 








FIGURE 16.17 Breakouts from bullish resistance and bullish support lines 


. Bullish Support Line د‎ 
.Bullish Resistance Line 
.Major Change ر‎ 


.Bullish Reversed Pattern “ا‎ 
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لج إلإبع: تحليل أنماط اخخائط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة وإرقم 


الاختزاق لأعلى عبر خط مقاومة صعوديء كما هو موضح في الشكل 217-١5‏ يأتي في 
نهاية حركة سعرية قوية. هذا النوع من الاختراقات يكون على الأرجح هو التفس الأخير 
في اتجاه المسار. إن القفز على امسار في ذلك الوقت المتأخر أمرّ خطرء وعلى الأرجح خطأ. 
في المقابل يكون كسرٌ خط الدعم الصعودي المهيمن أكثرَ صلاحية لأنه يعطى إشارة 
انقلاب محتمل في تجاه المسارء إنه نفس الانطباع اءلأخوذ من كسر خط مسار فخريظة 
مزاج. 

إن هذه الاختراقات ليست أنماطاً على وجه التحديد من زاوية أن الأنماط عادة تُعَرّف 
بحدّين» لكن بسبب الطبيعة الخاصة للمسار المرسوم بزاوية 40 درجة فى ظل قلة الأدلة 
الداعمة للفكرةء فإن الاختراقات جرى تقييم أدائها . في الحقيقة» إن نتائج هاتين 
المجموعتين من خطوط المسارات ما كان ينبغي أنيجري دمجهما كما حدث. عوضاً عن 
ذلك» كنا سنحصل على معلومات أكثر لو دمجت خطوط القناة سوياً وخطوط اممسارات 
سوياً. هذا السبب كانت نتائج الدراستين مَعيبَة ولم تشكل دليلاً جيداً على مجاح أو 
فشل أياً من هاتين التقذ 4 





بالرغم من ذلك» أورد ديفز أن الاختراق لأعلى أنتج رمحا في ۸٠,١‏ من ارات وأنتج 
الاختزاق لأسفل ربجا فى ۸٥,۷‏ من المرات. وَجَدَ أندرسُن 45 مثالاً فقط في تسعة 
سنوات لكن تلك الأمثلة أنتجت ربحاً لكل صفقة بلغ ۲٠۹‏ دولار وهو الربح الأعلى 
للصفقة الواحدة بين الأنماط الثمانية. السيء في الأمر أن هذا النمط لا يتكرر - على 
فنزات قصيرة - كثيرا. 

إن خطوط املسار الهابطة نقيضْ خطوط المسار المتصاعدة التي ناقشناها توا فيما عدا 
أنها تظهر في المسارات المتراجعة. هناك خط علوي - خط املقاومة الهبوطي - وخط 
سفلي وهو خط الدعم الهبوطي. الخطان الهبوطيان - خط اللمقاومة وخط الدعم- 
موضحان بالرسم في الشكل .18-١5‏ 
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Upward Breakout Above Downward Breakout of a 
a Bearish Resistance Line Bearish Support Line 





FIGURE 16.18 Breakouts from bearish resistance and bearish support lines 


ادعى ديفز حدوث ربح مرتفع بشكل استثنائي قدره ۲ 4 من اطرات ق اختراق خط 
المقاومة الهبوطي لأعلىء ويُطلّقَ عليه أيضاً نمط دبي مقلوب'*'دون خط المسار. لم يقدم 
يقدم زيج و كوفمان إحصاءات من أعمال ديفز عن ربحية الاختراق لأسفل. اكتشف 
أندرسّن أن مجموع الاختراقات أدى لخسارة الأموال وهذا أمرّ منطقي. إن خط مسار زاوية 
ميله لأسفل قدرها 40 درجة لا تكون عادة شدة الخداره - خلال تراجع سعري - كافيةً 
لالتقاط التحرك السعري. تميل تراجعات الأسعار للحدوث بشكل أسرع من الارتفاعات 
السعرية وبزاويا ميل أكثر حدة. إذاًء لن يكون وجود عدد من الاختراقات امْبتسّرة 
لأسفل مفاجئًاء ويبدو أن هذا ما حدث ق العقود امستقبلية لستاندرد آند بورز؛ وهو 
ما رصده أندرسّن. كان عَدَدُ الحالات التي رصدها أندرسّن طيلة السنوات التسع تافهاء 
۳ مرة فقط. 

أنماط أخرى Other Patterns‏ 
جَنباً إلى جنب مع الأنماط القياسية خرائط الانقلاب ثلاثي الخانات تقع أنماط أخرى في 
نطاق اهتمام المحلل الفني. ثلاثة أنماط يجذر بك أن تعرفها: المنجنيق ؛الام22]2© » 
وامسمار 16م5 › والرجفة الطّاردة .Shakeout‏ 


.Bearish Reversed Pattern 5" 
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لج إلإبح: تحليل إنماط الخإئط 1 إنماط خائط إنقطة وإرقم 


امنجنيق Catapult‏ 
يطلق دورسي على نمط ال منجنيق لقب نمط نوكيد . ينتج هذا النمط من الانسحاب 
المنظم أو الانحسار السعري بعد الاختراق من نمط قمة ثلاثية أو قاع ثلاثي. أكد كوهين 
على أن المنجنيق قد يحدث فيما يقارب ٠١‏ 4 من التكوينات الثلاثية. على هذا النحوء 
يكون هذا النمط محرد مزيج من نمط ثلاثي و نمط مزدوج. 

الشكل ١5-١5‏ يُصوَّرُ منجنيقاً صعوديا””. في هذه الخريطة تُخترّق القمة الثلاثية في 
عمود ال × الثالث ثم يتبع ذلك عمود ل © الذي يمثل امخساراً سعرياً. فَورَ ككل 
عمود × التالي يتشكل حينئذ نمط مزدوج. 

من حيث كونه نمطاًء يُحَدُ امنجنيق الصعودي نمطا مفعماً بالقوة لكنه يقدم الفرصة 
للدخول عند سعر أكثر مُواتاة. وقت الدخول يكون عند الاخسار السعري وربما بنصف 
الكمية فقط. ضع محطة خارج نقطة الانقلاب قبل الالخسار السعري. في المنجنيق 
الصعودي (انظر الشكل )١1-١5‏ توغل الاخسار السعري داخل القمة الثلاثية وقدم 
فرصة سعر شراء أفضل من السعر عند الاختزاق الأصلي. بالإضافة لذلك يكون القاع - 
الذي ينبغي وضع محطة حماية عنده - أقرب» وهو ما يُكررّس فرص " جزاء إلى المخاطر ' 
أفضل. يمكن وضع أمر شراء آخر عند حدوث اختزاق من القمة المزدوجة. 
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FIGURE 16.19 Bullish and bearish catapults 


.Bullish Catapult 


1۲ 











ثمة منجنيق هبوطي”” موضح أيضا في الشكل 19-15. إنه هو هو النمط الصعودي لكن 
باملقلوب. ينبخي التعامل مع أوامر البيع بنفس الطريقة التي جرى التعامل بها مع أوامر 
الشراء في امنجنيق الصعودي. 


ل ع2 


امسمار ('الذيل الطويل' أيضاً) Spike (Also "Long Tail")‏ 
بين حين وآخر يستمر التغير السعري متخذاً خطاً مستقيماً ممسافة كبيرة في خرائط 
الانقلاب ثلاثى الخانات وهو ما يؤدي لنشأة عمود طويل ل × أو ل 0. كثيراً ما يحدث 
هذا عند أوج بعد وصول امسار المتسارع إلى أوجه. في الشكل 7٠١-١5‏ يشكل عمود 0 

الطويل ما يشبه ذيلاً طويلا. 
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FIGURE 16.20 Spike pattern or long tail downward 


.Bearish Catapult با‎ 
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لج إلإبع: تحليل أنماط نط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة وإرقم 


كيف يجري التعامل مع الصفقات عند حدوث ذيل طويل (أو مسمار)؟ باستخدام 
الإشارات التقليدية سوف يكون لزاماً على الانقلاب القادم (عمود ال ×) أن يقطع 
المسافة بأكملها عائداً خو نقطة البدء - قبل الحصول على أي إشارة. سوف يكون 
واضحاً تماما أن الأسعار تخوض مساراً صاعدا وأن امسار الصاعد هو ذلك المسار الذي 
يفضل المستثمرٌ مُجاراتةٌ قبل أن تعود الأسعار أدراجها صاعدة بما يساوي طول 
الذيل. لذا حاول مُخْتَلَفْ الكُنّاب وضع قواعد للتداول عند حدوث تلك الذيول أو 
السامير: 


السؤال الرئيسي الذي ينبخي الإجابة عليه هو : ما هو الهدى الذي ينبغي لخط الأسعار 
المستقيم أن يقطعه لكي يُحَدُ النمط مسمّاراً؟ ناقش كوهين فكرة أن عشر خانات كانت 
كافية لإثبات مسمارء فيما دَمعَ بلومنتال بأن الخانات المطلوبة ٠١‏ خانة وأورّد بيرك أن 
ما بين ١١‏ و 7٠١‏ خانة ستكون كافية. ذكر دورسي شيئاً عن ذيل طويل لأسفل 
مُستخدماً تراجعاً سعرياً استمر 7١‏ خانة دون انقلاب كمعيارء وعند الانقلاب الأول 
اقترح عملية شراء لصفقة قصيرة في ا جانب الشرائي للسوق. باختصارء الإجابة عن سؤال 
عدد الخانات الأفضل ليست واضحة لكن يظل المبدأ ساري ا لمفعول خاصة إذا كانت 
السوق بالكلية عند إحدى النقاط القصوى للمدى الطويل. 

نمط الرّجفة الطّارّدَة shakeout‏ 


نمط الرّجمَة الطّاردة نمط خادع يتلاعب بالمتداولين وامستثمرين الذين ببيعون عند 
أل كلام ماع هه انا الصاعد. هذا النمط موضح في الشكل .5١-١5‏ عَمود 
× الأول يشير إلى مسار صاعد قوي. ثم يشكل عَمودي 0 التاليين قاعاً مزدوجاً. هذا 
التراجع ما دون القاع اطمزدوج في سوق متصاعدة قوية كثيراً ما يَنفْضُ عدداً من 
امتداولين وا مستثمرين الذين حققوا أرباحاً ويرغبون في إغلاق مراكزهم المفتوحة. في 
الأحوال العادية سوف يكون نمط القاع المزدوج إشارة بيع لكن في هذه الحالة تديداً 
سوف يكون من املفيد الشراء بدلاً من البيع. السبب هو أن امسار ما زال صاعدا وأن 
التصحيح الأول ما هو إلا أمرٌ مؤقت خلال مسار سوف يستأنف لأعلى قريبا. 
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قد يكون التداول قي هذا الوضع شائكاً. من امهم تذكر أن هذا النمطيحدث مبكراً خلال 
مسار صاعد قوي. وضع دورسي عدة قواعد للتأكد من كون النمط يُستخدم بطريقة 


صحيحة : 
” يجب أن تكون الورقة اممالية وكذلك السوق في مسار صاعد. 
> ينبخي أن تكون الورقة اطالية تتداول فوق خط دعمها الصعودي. 
> ينبخي أن يُشَكّل سعرٌ الورقة قمتين عند نفس السعر. 
” أن يعطي الانقلاب من هاتين القمتين إشارة ' قاع مزدوج ' بِيعِيّة. 
> يشترط في إشارة البيع تلك أن تكون هي الأولى من نوعها في امسار الصاعد. 
> خريطة القوة النسبية ينبغى أن ُظهر عدداً من ال × فى العمود الأحدث أو أن 

تكون عند إشارة شراء. ٠‏ 


Strong Upward Trend‏ »هه 
in Bull Market‏ 
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FIGURE 16.21 Shakeout pattern 


إن إشارة الشراء تكون عند الانقلاب لأعلى مرة أخرى من إشارة ' القاع المزدوج ' البَيعيّة 
كما هو موضح في الشكل .۲٠-٠١‏ يمكن وضع محطة حماية حينئذ تحت القعر السابق 
مباشرة. 
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لج إلإبع: تحليل أنماط نط ٠١‏ إنماط خائط إلنقطة ولرقم 


و 


الخلاصة 

قد لا تبدو الخرائط التي تطرقنا إليها في هذا الفصل معتادة مثل خرائط امزال التي ركزنا 
عليها فى الفصول السابقة. تُسَّجّل خرائط النقطة والرقم حركة الأسعار فقط فيما 
تتجاهل أرقامَ أحجام التداول والزمن. تذكر أن الغرض الرئيس للمحلل الفني ديد 
مسارات الأسعار لكي يحقق الأرباح. 

تتطلب خرائط النقطة والرقم أحادية الانقلاب - وهي الأصل الذي استُخرجٌ عنه نسخ 
متتلنة = بيانات نتواصلة للأسعار. العديح من اللاستكعمرين لا سبيل هم إل الوضبول 
لبيانات داخل الجلسة تفصيلياً. جرى ابتكار أسلوب خريطة النقطة والرقم الثلاثية 
الانقلاب بحيث يتمكن ال مستثمر من استخدام بيانات متقطعة - مثل تلك التقارير 
امنشورة يومياً في الصحف - في رسم الخرائط. رغم أن جزءًا من حركة السعر يُفقد في 
تلك الخرائط إلا أن خرائط النقطة والرقم الثلاثية الانقلاب أصبحت النوع الذي يُنظر إليه 
على أنه القياسي في خرائط النقطة والرقم. هذه الخرائط ها بعض الخصائص املتفردة مثل 
خط امسار الذي يُّرسّم بزاوية قدرها 40 درجة والذي رأيناه في هذا النصل. بسبب 
تَفْرّدِها تتطلب تلك الخرائط زمن دراسة وجهد إضافيّين للتعلم» هذه الدراسة قد تكون 
مربحة للدارس المجتهد للتحليل الفني. 


.١‏ الزمن وحجم التداول لا يُوضَّعان على خريطة النقطة والرقم. وضح السبب الذي 
قد يدعو مُحللى النقطة والرقم إلى اعتبار هذين العاملين لا علاقة هما 
بالتحليلات. 

۲. قد تكون " خرائط النقطة والرقم أحادية الانقلاب " أداة مفيدة محلل يعمل في 
التداول على العملات» ماذا؟ 

۳. اشرح الفارق الأهم بين أسلوب الانقلاب أحادي الخانة وأسلوب الانقلاب ثلاثي 
الخانة مع تسليط الضوء على مزايا كل منهما. 
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. اشرح كلا من المصطلحات التالية من زاوية صلتها جخرائط النقطة والرقم : 


أ. منطقة الاكتظاظ. 
ب. خط المسار. 
ث. العد. 
. في خرائط الانقلاب أحادي الخانة» كيف يُستخدم العَدٌّ في تحديد هدف سعري؟ 
. اشرح كيف يُستخدم المصطلح ' قمة ' بشكل مختلف في خرائط الانقلاب ثلاثى 
الخانة عنه في خرائط امزاج وخرائط النقطة والرقم أحادية الانقلاب. 
. كيف يُحَدَّد العَدُ الأفقى في خريطة الانقلاب ثلاثى الخانات؟ وكيف يُحَدَّد العَدُ 
الرأسى فى هذه الخرائط؟ كيف يمكن استخدام ذلك العَذَّ لتحديد هدف سعري؟ 
. كيف تختلف خطوط امسار المرسومة على خريطة النقطة والرقم ثلاثية الانقلاب 
عن خطوط المسار المرسومة على أنواع الخرائط الأخرى؟ صف كلا من أنواع 
خطوط امسار التالية على خريطة الانقلاب ثلاثى الخانات : 

أ. خط الدعم الصعودي. 

ب. خط الدعم المبوطى. 

ت. خط املقاومة الصعودي. 


ث. خط املقاومة الهبوطي. 
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الفصل السابع عشر 
أنماط الأجل القصير 


Short-Term Patterns 


أهداف النصل 
بعد دراسة هذا الفصل ينبغى لك أن تكون مُلِمّاً بما يلى : 


” كيف يمكن استخدام أنماط الأجل القصير كأداة للتعرف على نقاط الانقلاب ق 
امسارات الأطول أجلا . 


” أنواع الفجوات التي تحدث على خرائط امزال وأهمية شنَّى الأنواع. 

> الأيام الواسعٌ نطاقها'”' والأيام الضيق نطاقها''* ومدلولاتها على المور. 

> كشتكل وتفسير أنماط الشموع اليابانية الأكثر شهرة. 
تطرقنا فى الفصول السابقة للأنماط الأطول أجلاً فى خرائط امزاج وخرائط النقطة والرقم 
والآن نتحول باهتمامنا خو أنماط الأجل القصير. ينصّبُ اهتمامنا قي هذا النصل على 
أنماط الأجل القصير الخاصة جخرائط امزاج وخرائط الشموع. ركز هذه الأنماط على شكل 
وخصائص كل مزلاج على حدة مثل ارتفاع امزلاج ومَوضع أسعار الفتح والإغلاق عليه. 
تقوم بعض النماذج باطقارنة بين مزلاج ذفاصل زمني ما واطزلاج السابق له. رغم ما يوحي 
به اسم هذه الأنماط إلا أن أنماط الأجل القصير لا تنحصر في فترة زمنية قصيرة كاليوم 
الواحد مثلاً. في حالتنا هذه "الأجل القصي ر' تعني عدداً قليلاً من الهزالج. على سبيل 
امثال» على خرائط امزال اليومية ربما تتكون أنماط الأجل القصير من بيانات تداول يوم 
بيانات تداول ساعتين. 
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.Wide-Range Days ١ 


.Narrow-Range Days '' 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخرائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 


رغم أن الأنماط الأطول أجلا التي تطرقنا إليها قد تكون مفيدة في حد ذاتها إلا أنها 
تحدث بوتيرة : أقل من الأنماط الأقصر أجلاً . من جهة أخرى؛ الأنماط الأقصر أجلاً التي 
نتطرق إليها في هذا النصل ليست مفيدة في حد ذاتها إلا أنها شائعة جداً. ماذا تحدث 
أنماط الأجل القصير بوتيرة أكبر من الأنماط الأطول أجلا؟ تأمل خرائط الهزال العاديةء 
هناك أربعة بيانات مُمَثَلة على كل مزلاج: سعر الفتح وسعر الإغلاق وأعلى سعر وأدنى 
سعر. في ظل وجود أربعة معلومات فقط يكون عدد التوافيق المختلفة ا لممكن حدوثها 
لتلك ابمتخيرات الأربعة عدداً صغيراً. رغم أن التَمَدّد لخارج النمط لعدة مزاج يزيد عدة 
التوافيق امحتملة إلا أن ذلك العدد الجديد يبقى هو الآخر صغيراً وتتكرر هذه التوافيق 
کر 

مما يؤسف عليه أن الأنماط اممتكررة كثيراً ما تعطي إشارات زائفة. رغم أن معظم نقاط 
التحول في السوق تتضمن نمطا أو أكثر من أنماط الأجل القصير التي نتعرض ها في هذا 
الفصل إلا أن نفس تلك الأنماط تحدث في مواضع تفشل فيها الانقلابات في المجيء بعدها. 
قال شواجر 15107 و ممرع سايق بحن اجيد الاي مادق الوه '"" ' إنها 
تستدعي بنجاح مئة من أصل كل عشر ذرى ! " (ص86). كثيرون مثل شواجر 
متشككون حول صحة أنماط الأجل القصير. ما يعنينا فقط هو مدى فائدة وفعالية تلك 
الأنماط. رغم أن بعض الاختبارات التجريبية تشير إلى أن أنماط الأجل القصير تلك غير 
فعالة إلا أن العديد من تلك التجارب قامت بتخطية فترات جريب أطول من تلك التي 
يمكن مشاهدتها على أرض الواقع. في الاختبارات الأكثر نجاحاً جرى إغلاق إشارات 
الدخول الصادرة عن نمط أجل قصير عند إغلاق نفس اليوم أو فتح اليوم التالي أو عند 
اول فتح مُريح (سَمَاهُ لاري وليامز الإنقاذ من اهأزق/الإغاثة "'') أو عند أول إغلاق مُربح 
والذي عادة ما يكون بعد بضعة أيام» عدا الصفقات التي جرى الخروج أولاً منها كلياً. 


.One-Day Reversal Pattern 
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.Bailout 
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إن القدرة على اختبار تلك الفترات القصيرة يتطلب بيانات عالية التزدد عل ىأساس 
ا خطوة السعرية الواحدة "" وهو ما يتجاوز عادة قدرات المستثمر أو الأكاديمى العادي. 


رغم ذلكء حال فهمها بشكل كامل تصبح أنماط الأجل القصير مفيدة ليس فقط 
للمتاجرة وإنما للدخول فى والخروج من صفقات الأجل الطويل عند أسعار أكثر مواتاة. 
رغم أن المستثمر العادي لن يكون لديه الوقت أو الحاسوب أو مصدر البيانات طراقبة 
أنماط الأجل القصير إلا أن املتداول ا متخصص لديه بالتأكيد القدرة على مراقبة سلوك 
الأسعار فى أثناء جلسة التداول ويمكنه تحسين أداء وظيفته وزيادة الأرباح عبر فهم 
طبيعة أنماط الأجل القصير. 


أساسْ أنماط الأجل القصير هو استباق حركة سعرية مفاجئة - بشكل يماثل مفهوم 
الاختزاق في الأنماط الأكبر - للاستفادة من فترة تصل فيها الأسعار إلى تطرف عاطفي أو 
للدخول في مسار عند سعر مميز كما هو الحال في الانسحاب المنظم أو الاخسار 
السعري. الأساليب المستخدمة لديها عادة ما يُطلى عليه الترتيب ا محكم/البنية 
احكمّة - ملاا؟. يحدث الترتيب امُحكم عند تَحَقق عوامل معينة معروفة ومطلوبة 
لاكتمال تأسيس النمط فى أثناء انتظار المتداول انطلاقَ إشارة تصَرّف"'". لقد رأيّْتا في 
الخرائط الأكبر هذا امفهوم من خلال الأنماط. حين يتشكل نمط مثل امثلث يكون 
الترتيب المحكم هو عملية تشكل النمط ذاتها. إذا لم تذعن عملية تشكل النمط 
لقواعد تشكل المثلثات - في أثناء العملية ذاتها - فإن ذلك لا يُحَدُ ترتيباً مُحكماً ومن 
تم نتجاهله. إذا تشكل النمط بطريقة صحيحة فإننا ننتظر الاختراق والذي يمثل إشارة 
التصرف. يستخدم المتداولون أنماط الأجل القصير بنفس الطريقة لكن على آفاق زمنية 
أقصر ويستخدمون محطاتٍ أقرب وإشارات خروج أكثرٌ صرامة. 

نظراً لأن أنماط الأجل القصير متكررة نسبياً وتعتمد في الغالب على امسار السابق فضلاً 
عن عوامل أخرى فإن امسار السابق ينبغي أن يكون معروفاً قبل استخدام أنماط الأجل 


N 


.Tick-to-Tick Basis * 


.Action Signal 3 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخرائط ٠١‏ أنماط إلأجل القصي 


القصير. فمثلاًء النمط القمَمِيٌ في مسار هابط سيكون بالتأكيد بلا قيمة ومن كم يمكن 
تَجَاهُل كل الأنماط القَمّمِيّة في أثناء تار هابط. هذا يجعل الأنماط القيعانية فقط هي 
الباقية لأخذها بعين الاعتبار في أثناء مسار هابط. كذلك ينبغي أن يُنظر إلىأي نمط 
أجل قصي ر انقلابي"" كنمط هام فقط حينما تكون الأسعار عند مستوى يمثل مستوى 
دعم أو هنی قا خط سار رَيكَمًَا تتجمع فتات أدلة عند سعر وزمن معينين 
فإن تلك الفتات يُطلق عليها عنقود أدلة'**. حال بدء عنقود الأدلة في التشكل يجذر 
بالمحلل أن يبدأ في البحث عن نمط أجل قصير. حينئذ» قد يصبح هذا العنقود مفيداً في 
إطلاق إشارات توقيت وموضع التصرف فضلاً عن كونه مفيداً في تحديد ما هي ال مخاطر 
السعرية المحتملة. 

أنماط الأجل القصير يمكن استخدامها كذلك في تخديد متى يتباطأ الرَحْمٌ الصعودي أو 
اهبوطي. في الفصل القادم: التوكيد » سوف نخطي امتذبذبات والمؤشرات التي تحدد الرَخْم 
لكن في الوقت الراهن تذكر أنه هَورَ بدء الرَخْمِ في التباطؤء بدلا من استخدام إشارة الرَخْم 
للتصرفء فإن استخدام أنماط الأجل القصير يستطيع إطلاق إشارة أكثرَ دقة فيما يتعلق 
بتوقيت التصرف وماهيّة الخطر الكامن. 

رغم أن أنماط الأجل القصير هي ف العادة انقلابية إلا أنها قد تستخدم كأنماط استمرار 
في التصحيحات خلال مسار. على سبيل امثال؛ فى مسار صاعد بقوة» حين تقوم الأسعار 
بالتصحيح أو الارتداد بطريقة طبيعية ويتشكل عنقود أدلة يشير إلى أن امسار الأقدم 
والأطول قد شارف على استئناف مسيرته فإن إشارة توقيت التصرف ربما يطلقها 
انقلابٌ قيعانيٌ على الأجل القصي ر" أو نمط استمرار . عادة ما تكون أنماط الأجل 
القصير في أفضل حالاتها حين تحدث تماماً عند ذروة أو غور. ينبغي أن يكون اتخاذ 
الإجراءات عند حده الأدنى؛ مالم يكن هناك عنقود من الأدلة على أن انقلاباً طويل 
الأجل أصبح وشيكاً أو أن مسار قوياً أوشك على استئناف مسيرته. فمثلاً في أي مسار 


.Short Term Reversal Pattern أ‎ 
.Cluster of Evidence 5" 


.A Short Term Bottom Reversal “™ 
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صاعد إذا كانت الأسعار بالقرب من مقاومة سابقة و تحت متوسط متحرك هام وقريبة 
منه جداً وكانت الأسعار قد وصلت لِهَدَف سعري فإن نم ط أجل قصي راتقلابيًا قِمَيَا ٠“‏ 
سيكو ليران متعوله مكحا ومن الأجدرالتصرف (عدبادا عليه ف جالة حدوت تنا 
أجل قصير انقلابي من أي نوع دون أدلة داعمة فقد يطلق إشارة انعكاس أسعار حقيقية 


وقد لا يطلقء وقد يشير ببساطة إلى أن التالي فترة تعزيز طفيف. 


أنماط الأجل القصير هي العلامة الأولى على أن ثمة انقلاب يقترب. إنها تتصرف بسرعة 
كبيرة وتحدث غالباً عند يوم الذروة الفعلية أو الور النعلي. على هذا النحو فإنها تتقدم 
على معظم الأنماط الأخرى التي تتطلب زمناً أطول ومزيداً من الحركة السعرية لكي 
تتشكل. مثلاء في نمط الرأس والكتفين القمَمي يتوجب على المحلل انتظار الاختراق 
الفعلي ملا تحت خط العنق قبل التصرف لكن قد يكون نمطً أجل قصير انقلابيٌ قد أشار 
بالفعل إلى انقلاب محتمل عند قمة الرأس. ا 

عند التعامل مع أنماط الأجل القصير ينبغي للمحلل الفني أن يتأمل عدة متغيرات : 

”7 كلما كان النمط أكثر تعقيداً كان تكرار حدوثه أقل. بعض اللحللين لديهم 
مكتبات ملئات من الأنماط التي اكتشفوا فائدتها في ا ماضي من خلال التجربة 
ويستخدمون برامج الغربلة الحاسوبية التي سوف تمطرهم بوابل يضم كل 
الأنماط ذات الصلة قبل كل يوم تداول. إن هذا الوضع يعطيهم أفضلية لكنه 
ليس عملياً ملعظم امتداولين. 

” لا يلزم أن تكون العلاقة بين امزال في نمط ما هي مسألة موضع أعلى سعر أو 
أدنى سعر أو سعر الفتح أو سعر الإغلاق بالنسبة للآخر فقط. قد تكون 
العلاقة تناسبية أكثر منها علاقة صارمة (هاريس» )2٠٠٠١‏ حيث يكون 
الإغلاق مثلاً في ال ٠‏ السفلية من نطاق التداول أو أن يكون نطاق امزلاج 
قبل ثلاثة مزاج يساوي نصف نطاق آخر مزلاج. 


.A Short Term Reversal Top Pattern 3 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 


” يمكن أن ينقسم النمط بين فترتين زمنيتين حيث يظهر أحد النمطين فى إحدى 
> قد تكون هناك علاقة سببية بين النمط وسوق أخرى تماماًء حيث أن نمطا في 
سوق السندات على سبيل الثال قد يعطي إشارة في سوق الأسهم أو سوق 
العملات. 
هذه المتغيرات تجعل البحث عن الأنماط التي يمكن التعويل عليها بحثاً معقدا للغاية 
وربما يكون لا ضرورة له. المبدأ القديم الخاص ب " ترك الأشياء بسيطة " ينبغي تطبيقه 
على أي نوع بحث خاص بالتعرف على الأنماط. 
نقسّم أنواع الأنماط إلى أنماط خرائط امزال التقليدية وأنماط الشموع. أنماط الشموع 
تقوم برسم البيانات الأولية التي هي سعر الفتح و سعر الإغلاق وأعلى سعر وأدنى سعر 
بطريقة مختلفة عن خرائط امزاج لكن أنماط الشموع مشابهة جدا لأنماط خرائط اممزاج. 
جزء من قبول خرائط الشموع لا يتعلق بكثرة الأنماط بقدر تعلقه بالسهولة البصرية 
التي يتمكن الحلل بها من رؤية الضغوط داخل الجلسة على السعر ومساره. تتميز أيضا 
أن أسماء الأنماط عجيبة لا تُنسّىء وهو ما يجعلها جذابة. 


كما هو الحال مع كل الأنماط تُفْرّقَ الخبرة بين الفائزين والخاسرين. على كل من يستخدم 
تلك الأنماط أن يقوم بتسجيل - قى مذكرة - كل النجاحات والإخفاقات في تفسير أنماط 
الأجل القصير. املراجعة الدُورِيّة لتلك السجلات سوف تساعد المستثمر على ابتكار 
إحساس " أفضل بقدرته على التصرف بشكل مربح وأن يحدد الأماكن التي تكثر فيها 
أخطاؤه. كل وسيلة تداول""" لديها شخصيتها الخاصة. لَطَالَمَا كان النجاح دالَّة في فهم 
خصوصيات وسيلة التداول الأكثر تداولاً. 
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١‏ eاVehic‏ 1120100: مُنتج يستخدمه المستثمرون مکنا للحصول على عائدات إيجابية. قد تكون الوسيلة الاستثمارية 
قليلة المخاطر مثل شهادات الإيداع Certificate of Deposit (CD5)‏ أو السندات وربما تحمل درجة أكبر من المخاطر 
مثل الأسهم وعقود الخيارات والعقود الآجلة. هناك أنواع أخرى من الوسائل الاستثمارية مثل تُظم الأقساط السنوية 
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رسم النمط وتعيينه 








Pattern Construction and Determination 
البيانات الأساسية امستخدمة في أنماط الأجل القصير على الخرائط التقليدية وخرائط‎ 
الشموع - بغض النظر عن الفتزة الزمنية التي يمثلها امزلاج - هي سعرا الفتح والإغلاق‎ 
وأعلى وأدنى سعرّين. تقليدياء ظِرَ إلى سعر الفتح على أنه السعر الناشئ من أي أخبار‎ 
أو عواطف أو توقعات مُسبَّقة أو إشارات ميكانيكية تراكمت ق أثناء الليل. معظمْ‎ 
متداولي طيات الجلسة المحترفين والقتصالَة””* وحتى امُتاجرين تأرجُحَاً'” يفضلون‎ 
تنب هذا السعر. إنهم ينتظرون وقوع حدث ما - فجوة أو نطاق فتح - قبل الحكم على‎ 
مزاج السوق.‎ 

لأن سعر الإغلاق هو السعر النهائي لليوم والذي تقيّم معظم حسابات المهامش على 
أساسه فإنه يشبه ملخصاً لنشاط اطزلاج . إذا كان الإغلاق مرتفعاً فإن غالبية النشاط 
وأحدئة يكون إيجابياً بينما إذا كان الإغلاق متدنياً فإن غالبية النشاط وأحدئة يكون 
eW‏ يستخدم المحترفون سعر الإغلاق كمعيار يُقارّن به النشاط السعري لليوم التالي. 
هذا السعر هو الذي يتذكره ويستخدمه معظم قراء الأخبار الاقتصادية لتقييم 
حساباتهم. أصبح سعرٌ الإغلاق حَجَرَ الزاوية للتصرف اممستقبلي سواء أعَلى الأجل 
القصير كان أم على الأجل الطويل. بعض املتداولين يدون أَهَمَ أسعار اليوم رغم كون 
ذلك إجراءً اعتباطياً إلى حَد ما. 


الذروة تمثل أقصى سعر مرتفع وصل إليه امشتزون خلال امزلاج › ومن تم هي مقياسس 
للقدرة على الشراء ومقياس للتتَحَمّس خو الشراء. قي امقابل» القعر هو أقصى سعر 
متدني وصل إليه البائعون خلال اطزلاج» ومن كم > هو مقياسَ للقدرة على البيع ومقياسنْ 
للخوف. 


Aus‏ (كاملعاشات وأقساط التأمين)» والمقتنيات مثل اللوحات الفنية والعملات القديمة» وصناديق الاستثمار 
التعاوني والصناديق املتداولة في البورصات ٤۲۴۶‏ . 
1 15 . راجع الفصل الثانى م5221 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخرائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 


ما يُعَيّن النمطً شكلة وطولٌ املزلاج ومَوضح السعر على المزلاج وبيانات المزلاج السابق 
والمسافة السعرية بين كل مزلاج والتالي له. كما قد يتبادر إلى ذهنك هناك وفرة من 
التوافيق المحتملة وجرى بحثها كلها للحصول على طرق مربحة. نقدم فيما يلي تذرا 
يَسيراً من ضمن اللجموعة الكبيرة لأنماط الأجل القصير » فقط تلك الأنماط التي أظهرت 
أنماط الأجل القصير التقليدية ‏ ıںPatte Traditional Short-term‏ 
دعونا نلقي نظرة على بعض أنماط الأجل القصير والآثار المترتبة على املتاجرة بها. هذه 
الأنماط ُستخدم في حد ذاتها هذه الأيام كتحذيرات قي أفضل الحالات - لكنها ليست 
بالضرورة أنماط تصرف - ينبغي اتَبَاعُها دون عنقود من الأدلة الأخرى. سوف تلاحظ 
أن أياً من الأنماط لم يتضمن متوسطات متحركة. لا تكون اممتوسطات املتحركة جديرة 
بالثقة خلال ادد الزمنية القصيرة خاصة حينما يتخلل تلك ادد حالاتُحمول. مثلاً» 
عند استخدام بيانات فاصل " الدقائق الخمس " فإن المتوسط املتحرك الوحيد بأي قيمة 
كانت سوف يكون قصيراً جدا لأن الفترة بين يوم ما واليوم التالي له تخللها فترة طويلة 
امتدت الليل بأكمله حيث لا أثر لنشاط التداول. في الأسواق المفتوحة طيلة ساعات 
اليوم””' يكون ملتوسطات الأجل القصير المتحركة قيمة أكبر لأن تلك الأسواق مفتوحة 
بشكل متواصل. 


الفجوات Gaps‏ 
تحدث الفجوات حينما يكون أدنى سعر للمزلاج الحالى فوق أعلى سعر للمزلاج السابق أو 
حينما يكون أعلى سعر للمزلاج الحالي أقل من أدنى سعر للمزلاج السابق. الشكل ١-١7‏ 
يصور فجوة لأسفل. الثقب”"' أو المنطقة الشاغرة”” المتكونة على تاريخ الأسعار نطاق 

سعري لم يحدث فيه أي تبادل للأسهم بين امتداولين (إدوردز وماجي .)٠٠١7‏ 


YY 


.24-Hour Markets ` 
.The Hole "أ‎ 
.Void 3*“ 
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قد تكون الفجوة السعرية هامة وقد لا يكون ها أي أهمية تُذكر. 


Gap Down 


لقد رأينا الفجوات سابقاً حين تعرضنا لتحليل اختراقات كل من الأنماط التقليدية 
وخطوط امسار ومناطق الدعم واملقاومة وق تلك الحالات برهنت الفجوات بوضوح على 
بداية مسار جديد. رغم ذلك ختلف أنواع الفجوات تبعاً للسياق التي تحدث فيه. بعض 
النجوات ها دلالات بينما البعض الآخر يمكن تجاهله كليا. 


في الخالب لا تحدث فجوات في مؤشرات الأسواق التي لا تداوّل كورقة مالية. على سبيل 
اطثال؛ في اليوم التالى لعملية أسر صَّدَام حسين قى الثالث عشر من ديسمبر من العام 
٠۴‏ افتتحت معظمُ الأسهم الجلسةً صاعدة بقوة مُحدثة فجوةٌ لأعلى بينما أظهر 
مؤشَرٌ داو جونز القطاعي سعرّ فتح كان مساو تقريبا لإغلاق اليوم السابق ثم بدأ في 
الصعود مع توالي فتح الأسهم املكونة للمؤشر ذاته. لم توجد فجوة في مؤشر داو جونز 
القطاعي لأنه مؤشر وليس ورقة مالية. في المقابل أظهرت العقود ا لمستقبلية فجوة لأنها 
- أي العقود - أوراق مالية متداولة. 





FIGURE 17.1 A gap down 


1Y 














لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 


۹70 


فجوات الإفلات " (أو فجوات الاختزاق) 








Breakaway (or Breakout) Gaps 
أكثر النجوات ربحية تلك التي خدث في بداية مسار وَتُسَمّى فجوات الإفلات. لقد رأيناها‎ 
سابقاً عند اختراق الأسعار لحدود نمط فجأة ثم بذء حدوث تغير رئيسي في اتجاه اممسار.‎ 
فجوات الإفلات تعطي إشارات مفاذها أن تَمَطَاً قد اكتمل و أن حَدَآً ما قد اخترق. يبدو‎ 
أن حجم الفجوة - وهو اللسافة بين الطرفين الأقضى (تُحَدُدَينَ للمنظفة الشاغرة من‎ 
التداول - يتناسب طردياً مع قوة التحرك السعري التالي للفجوة. حجم التداول الضخم‎ 
يصاحب الفجوات الصاعدة في العادة لكنه ليس ضرورياً في حالة الفجوات اهابطة. أفضلٌ‎ 
أسلوب للمتاجرة بفجوات الإفلات هو أن تنتظرٌ - لِبْرهَةٍ قصيرة - انتهاز الأسعار‎ 
اولي" '* أو جني الأرباح"“ الذي يقوم به امتخصصون مملعرفة ما إذا كانت الفجوة سوف‎ 
تملا أم لاء للدخول في اتجاه النجوة مع وضع محطة خروج عند نقطة ملء الفجوة. إذا‎ 
ملأت الفجوة فوراًء قد يكون الأنسب: نوقف وعد أدراجَّك"» لأن أي إخفاق مفاجئ في‎ 
فجوة يكون في الخالب متبوعاً بحركة سعرية ضخمة ف الاتجاه المضاد لاتجاه النجوة وهو ما‎ 

يشابه اختراق ا متخص ص/صانع السوق '. 


اقتزح ديفيد لاندري 0. (r‏ أسلوباً 5 0000 فجوة الإفلات عرف باسم مرك ز"فجوة 


الانفجار” ".لا يقتصر استخدام نقطة الانقلاب - والتي غالبا ما تُسَمّى امرئكز 6م/// - 


- على تخديد متى تنقلب الأسعار فقط وإنما يمتد ليشمل ديد المناصطق المرجح 


7 في كتابَي الأولّين اعتمدت "الفجوات الانفصالية" كتزجمة ملصطلح م62 /[8:62120/2. المتزجم 

Fading '''‏ اaنtنما.‏ . ودأكجط (الانتهاز): استزاتيجية استثمارية مُعاندة ثستخدم للمتاجرة عكس امسار السائد. إن 
انتهاز السوق استراتيجية ذات مخاطر بالغة وهو ما يتطلب أن يكون لدى اللتداول القدرة على تحمل امخاطر العالية. 
المتداول القناص أو الانتهازي ۲۲٣۵۴۲‏ 5206 يبيع حين يتصاعد السعر فجأة ويشتزي حين تتهاوى الأسعار بشكل مفاجئ 
أيضاً. 

.Profit-Taking 

.Stop and Reverse 31 

.Specialist's Breakout 

.Mechanizing 


Explosion Gap Pivot ١‏ : ها هنا يظهر مصطلح " نقطة الارتكاز " مختزلاً في اللفظ " مُرئك ز" 


TEA 


۸۱ 











تواجد دعوم ومقاومات عندها مستقبلا."" في طريقة لاندري يكون القع رٌ ا مركز" هو 
أدنى نقطة ملزلاج مُحاط من جانبيه بمزلاجين أعلى قعراء كما هو موضح في الشكل 17- 
۲. هذا يُكَرّس نقطة انقلاب. يمكن وضع اشتراطات أكثر تشددا لنقطة امرتكزء فمغلا 
يمكن اشتراط وجوب وجود قعرين (أو أكثر) أعلى“" على كل من جاني النقطة 
المحورية إلا أنه طاءها نتحدث عن طريقة لاندري فإن قعراً واحداً أعلى على جانبّي نقطة 
لكر يَف بالغرض. 





Entry Buy Stop 


و ا 
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Breakaway Gap 
(New High for 
20 Days) 


| | Protec 
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Pivot Low 


tive Stop 
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FIGURE 17.2 Explosion gap pivot 


نعرف أن أي فجوة إفلات قد تكون زائفة وأنها إذا جرى ملؤها فإن احتمال كونها زائفة 
يتزايد. إذاء خن نريد من أي فجوة إفلات أن تُكَرِّسَ ذروة جديدة على الأقل لآخر ٠١‏ 


"* لا ينبخي الخلط بين امُرتكز الانقلابي هذا 51/06 ۴٠۷٠۲١21‏ من جهة والنقطة المحورية المستخدمة قي التداول اليومي 
لتوقع مستويات الدعم واطقاومة المحتملة 010 1/06( من الجهة الأخرى. هامش أصلي رقم ١‏ ص ۲٠١‏ في النسخة 
الامجليزية. 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلاجل القصي 


يوماً وألاً يملاً الارتداد اللاحق الفجوة. إذا لم يحدث أياً من هذين الشرطين فإن الفجوة 
لا بوبه ها. عند حدوث ارتداد فعلاً سيؤدي ذلك في نهاية المطاف لتكوين قعر مُرتَكَرِ 
فوق الحافة السفلى للفجوة. حال حدوث هذا القعر الُرتكز » وضع محطة دخول شرا لا 
شرائي”** فوق أعلى نقاط اممزلاج التالي للقعر اطرتگز (وهو المزلاج الذي يُكرّس اطرتكر) 
كما تُوضّع محطة حماية فوق الحد السفلي للفجوة مباشرة (اقتزح لاندري وضع هذا الأمر 
ت القعر المرتكز مباشرة). إذا جرى ملء الفجوة حينئذ فسوف تؤدي محطة الحماية إلى 
الخروج من الصفقة. من آن لآخرء سوف يُخترق القعرٌ ارز مرة أخرى لكن ينبغي 
الحفاظ على الصفقة وعدم إغلاقها طاما لم تملا الفجوة. الشكل املقلوب يمكن تطبيقه 
بنفس القدر على فجوات الإفلات المتجهة غو الأسفل. 

فجوة الفتح Opening Gap‏ 
حين يكون سعرٌ فتح اليوم خارج نطاق أسعار اليوم السابق يُسَمّى ذلك فجوة فتح. بعد 
النتح قد تستمر الأسعار في التحرك في نفس الاتجاه الذي اتخذته النجوة وتصبح الفجوة 
حينذاك فجوة إفلات أو قد ترتد الأسعار من الفتح وتملاً الفجوة. الشكل 7-١17‏ يوضح 
فجوة فتح اتجاهها لأسفل تلاها ارتداد الأسعار لملء الفجوة خلال اليوم. في بعض 
الأحيان يكون هذا النوع من الأنماط مفيدا فى تعيين انقلاب مسار على الأجل القصير.إن 
تاريخ فجوات الفتح فى العقود المستقبلية للمؤشرات القياسية يشير إلى أنه ينبغي 
انتهازها للبيع للسوق "” عند الافتتاحات الصاعدة بقوة لأن الأسعار في معظم الأحيان 
تملاً الفجوة (ترتد عبر منطقة الفراغ السعري) خلال اليوم. إن مَلء الفجوة ليس شائعاً 
في حالات فجوات الافتتاح الهابطة (كوفمان: ۱۹۹۸). فيما بخص إصدارات الأسهم 
والسلع يكون مَّلء الفجوة علامة على الضعف وينبغي ألا يحدث مع فجوة الإفلات. 

إذا لم تملا الفجوة - عادة خلال النصف ساعة الأولى - تتزايد احتمالات استمرار خرك 
امسار في نفس اناه الفجوة. 


.Buy Entry Stop 
.Should be Faded “ا‎ 
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FIGURE 17.3 Opening down gap 

إحدى الطرق املممكنة للربح من فجوة الفتح هي بمراقبة أول ثلاثة مزاج على فاصل 
الدقائق الخمس الزمني (وهو ما يُعرّف بنطاق امزال الثلاثة) وحدّد أعلى نقاط هذا النطاق 
وأدناها . إن أي اختراق هذا النطاق فى اناه الفجوة يشير غالبا أن امسار سوف يستمر في 
التحرك في نفس اناه الذجوة بينما الاختراق الذي يتحرك في اتجاه مَلء الفجوة سوف 
يستمر غالباً حتى تمتلئ. تكمن الخطورة فى أن أول جولة تحَرك انطلاقاً من الفجوة قد 
تستمر ملا هو أبعّد من امزال الثلاثة. ينبخي أن يكون نطاق امزاج الثلاثة من الوضوح 
بحيث لا يصبح جرد جولة مستمرة في اتجاه الفجوة. بالإضافة إلى ذلك ربما يكون اختراق 
نطاق فجوة امزال الثلاثة في جاه النجوة اختراقا زائفاً. هناك ضرورة لوضع محطة شديدة 
القرب أو انتظار انسحاب منظم أو الخسار سعري تالي للاختراق أو تخطي مزلاج ضيق 

النطاق أو حتى كوب وعروة صغير. 
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إذا تخطت الأسعارٌ نطاق امزاج الثلاثة في الاتجاه الآخر متجهة خو مَلء الفجوة فإن إغلاق 
اليوم السابق (والذي هو خط ملء الفجوة ) سيكون على الأرجح هو الهدف السعري. أي 
تقافز سعري بين خط ملء الفجوة وخط اختزاق النطاق*” يشير إلى أن التحرك السعري 
الأطول أجلاً سوف يكون ف انجاه ملء الفجوة وعكس اتجاه دلالة الفجوة ذاتها. في املقابلء 
إذا شقت الأسعار طريقها بعد النطاق في اناه الفجوة بدورها وأعادت الأسعار اختبار 


الحدود الخارجية لنطاق امزال الثلاثة تتزايد احتمالات أن يأتى التحرك السعري الأطول 


أجلا في اتجاه الفجوة. 
۹۸۹ 


فجوات الجموح (الانطلاق الخاطف) (أو فجوات القياس) 


Runaway Gaps (or Measuring Gaps) 


الفجوات التي خدث مُرافقة لأي مسار تُسَمَّى فجوات جُموح (فجوات جامحة). قد تظهر 
تلك الفجوات في المسارات القوية - ذات التصحيحات الثانوية القليلة جداً - والتي تداوم 
على الارتفاع (أو التراجع) دون أية ارتدادات أو إعاقات أخرى. كما أن هذه الفجوات 
تُسَمَّى فجوات قياس ويعود ذلك لأنها - حاها في ذلك حال أعلام السفن والأعلام - 
تحدث غالبا بالقرب من منتصف جولة سعرية ماء ومن تم فإن المسافة الابتدائية وصولاً 
لتلك الفجوات يمكن إسقاطها فوق الفجوات '** لتحديد الهدف السعري. تحدث فجوة 
الجموح لأعلى قى المتوسط في >١‏ 7 من المسافة بين بدء امسار والذروة النهائية في حين 
أن الفجوة المتجهة لأسفل تحدث في اللتوسط عند 07 7# من المسافة (بولكوفسكي 
1۰(. 


AY 


.Fill Line 


.Range Breakout Line ا‎ 


کا ' بصاحيه " كمَئع جَمْحاً " بفتح فَسُكُون " وجُموحاً " بالضّمّ " وجماحاً " بالكسر إذا ذهب يُخري زيا 
غالباً " وهو اح و " جموخ ' الدَكَرٌ والأثثى في جموح سواءً ؛ قاله الأزهريّ . وذلك إذا " اغترَ فارسه وعَلَبَهِ ' . وفرَسٌ 
جموح : إذالم يَثن رَأسّه. (تاج العروس) وجَمَحٌ الفرسُ بصاحبه جَمْحاً وجماحاً ذهب يجري جرياً غالباً واعْتنَ فارسّه وغلبه 
وفرس جامحٌ وجَمُوحٌ الذكر والأنثى في جَمُوح وکل شيء مضى لشيء على وجهه فقد جَمَح به وهو جَمُوح وجَمَحٌ إليه أي أسرع 
وقوله تعال ل(لَولَا إليه وهم يَجْمَحُون) أي يُسرعون وقال الزجاج يسرعون إسراعاً لا رد وُجوقهم شيءٌ ومن هذا قيل فرس 
جَمُوحَ وهو الذي إذا حَمَلَ يده اللجام (لسان العرب» بتصرف) 

'*" في حالة الاتجاه الصاعدء وت الفجوات في حالة الاتجاه الهابط. المترجم 
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Exhaustion Gaps فجوات الإعياء‎ 


تحدث فجوات الإعياء فى نهاية التحركات السعرية لكن لا يُتَعَرّف عليها في حينها لأن 
لديها نفس خصائص فجوات الجموح. إذا جرى ملء فجوة ما لاحقاً فمن المرجح أنها 
فجوة إعياء. تظهر هذه الفجوات حين يصل مسار قوي إلى نقطة يكون الطمع أوالخوف 
عندها في أوجهما. عادة ما تمثل هذه الفجوات اللاحقين بركب المسار متأخرا المتلهفين 
لامتطاء صهوة امسار أو الكَرَجُل عنه (تبعاً لاتجاهه). قد دث تلك الفجوات مصحوبة 
بحجم تداول ضعيف لكن الأغلب أنها تحدث مصحوبة بحجم تداول ضخم. 

علامة كون تلك الفجوات ليست فجوات جُموح (قياس) امملءٌ الفوريٌ للفجوة خلال 
بضعة مزاج تالية ها. تذكر أن فجوة الجموح غالباً ما تحدث في منتصف الطريق خلال 
جولة تخرك سعري. ما كان للأسعار أن تنقلب فوراً وتملاً النجوة ما لم تكن نهاية 
الجولة قد اقتربت. تحدث فجوات الإعياء فى نهاية ترك سعري وتطلقٌ إشارة انقلاب 
محتمل في تجاه ا مسار . عادة ما يكون من الضروري وجود أدلة إضافية على كون الفجوة 
فجوة إعياء قبل أن تصبح إشارة التصرف مبررة . في بعض الأحيان تنقلب الأسعار فوراً 
وق أحيان أخرى تدخل الأسعار فى مناطق اكتظاظ. 


Other Minor Gaps فجوات ثانوية أخرى‎ 


الفجوات الشائعة هي تلك التي خدث بشكل متكرر في وسائل التداول شحيحة السيولة 
وهي ضعيفة الارتباط بسعر الوسيلة أو تظهر في بيانات تداول الأجل بالغ القصّر. إن تلك 
الفجوات ليس ها نتائج منطقية محددة. تظهر فجوات الأنماط أحياناً خلال تكون الأنماط 
الأكبر وثملاً تلك الفجوات بشكل عام. إن أهميتها الوحيدة تنبع من كونها تشير إلى أن 
منطقة اكتظاظ فى طور التَشْكُل. تحدث فجوات التوزيعات النقدية "" أحياناً فى الأسهم 
حين وزع الأرباح على ا هستثمرين ويُحَدَّلَ سعرٌ السهم في اليوم التالي للتوزيع. هذه 
الفجوات ليس ها أي أهمية وينبغي ألا يُساء تفسيرُها. تحدث الفجوات غالبا في تداول 


۹۹۱ 


.Illiquid Trading Vehicles “"" 


14۹۲ 


.Ex-Dividend Gaps 
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العقود امستقبلية امستمر طيلة الساعات الأربع والعشرين وخديداً حينما تخلق سوق 
ما وتفتح سوق أخرى أبوابها ونخضوضا إذا كانت إحدى السوقين إلكترونية بينما الأخرى 
تستخدم الصراخ البشري. هذه الفجوات تسمى فجوات التعليق الؤقت للعمل"'' وهي 
أيضاً غير ذات دلالة إلا إذا حدثت كإحدى الفجوات الأربع الرئيسية السابق ذكرها. 
ملحوظة ١-17‏ الفجوات والأنماط التقليدية - دراسة حالة شركة 
أبل للحواسيب 


Box 17.1 Gaps and Classic Ptterns - A Case 
Study of Apple Computer 


الشكل 4-١17‏ يضم خرائط مزاج يومية لشركة أبل للحواسيب (61771) للفترة 
بين سبتمبر ۲۰۰۹ ومايو .٠0٠١‏ ما هي الاجراءات التي ربما كان ينبغي لنا 
اتخاذها مع هذا السهم بناء على قاعدتنا ا لمعرفية عن الأنماط التقليدية 
والفجوات؟ كل رقم من أرقام الفقرات التالية يناظر نفس الرقم المذكور في الشكل 
6-۷. 








.١‏ أولاء نرى نمط علم سفينة صغير مصحوب باختزاق لأعلى عند 
4 دولار. نشتري السهم عند الاختراق. نظراً لأنه ليس لدينا 
التاريخ قبل تلك النقطةء لا نستطيع القيام بالإسقاط ا هندسي للهدف 
النهائي للتحرك امقيس" ونقرر أن محتفظ بالسهم مصحوباً بمحطة 
اة قت اه المتفلى للم السفينة عنذ ۱ دولار. الفجوتان 
الصاعدتان رقم ١‏ ورقم ۲ هما أول ما يظهر بعد ذلك. نستخدمهما 


لوضع محطات مُلاحقة مع كل تقدم للسعر لأعلى. القعر اُرتكز بعد 
الفجوة رقم ١‏ هو أول محطة ملاحقة عند 179:70 دولار. أصبح لدينا 


الآن أرباحاً محتجزة حتى إذا جرى تفعيل ال محطة. الفجوة رقم ١‏ هى 


3 ۹۹۳ 
.Suspension Gaps 
4 
.Measured Move 


.Pivot Low “* 
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فجوة جُموح (قياس)'". أي فجوة جموح لا ينبخي أن ترتد الأسعار 
بعدها خو الفجوة وإلا لا تكون فجوة جُموح. لذلك نقوم برفع امحطة 
امُلاحقّة إلى الحد العلوي للفجوة عند 177,88 دولار. نظراً لأنها فجوة 
جموح يمكننا الآن إسقاط الهدف السعري هندسياً باستخدام أسلوب 
التحرك اّقيس. نقوم بذلك عبر قياس الفارق السعري بين بداية 
التحرك )١177078(‏ ونقطة منتصف الفجوة (/177517). نقوم بإضافة 
هذا الفارق ۹,٤۹(‏ دولار) إلى نقطة منتصف الفجوة رقم ۲ للوصول إلى 
هدف مُقدَّر = ۱۷۹,۷۷ + ۱۸٦,١١ = ۹,٤۹‏ دولار. وصل السعر هذه 
النقطة بعد يومين تالِيّين وهي النقطة التي يمكننا عندها البيع أو 
التشبث بالصفقة في ظل وجود محطة مُلاحقة مُلاصقة لكي لا خسر 
الربح الذي حققناه فعلياً. لو بعنا عند ال هدف السعري لَكُنمًا قد ريحنا 
۷ دولار وهو ما يساوي ١١."‏ / في تسعة أيام. 


. تدخل الأسعارٌ بعدئذ نمط ' علم ' وحينما تخترقه لأعلى عند 


٠‏ نقوم بشراء الورقة اطالية مرة أخرى. هذا الاختراق مصحوب 
بالفجوة رقم ٣‏ والتي جرى ملؤها لاحقا. نقوم بوضع محطة الحماية عند 
أدنى سعر قى العلم عند 18١7١‏ دولار. 


. حدثت الفجوة رقم > وكان مظهرها المبدئي يوحي بفجوة اختزاق أو 


فجوة جموح (قياس). في كلتا الحالتين المذكورتين لا ينبخي أن تملا 
الأسعار الفجوة ومن تم نُحَرَّكَ محطتنا إلى الحد العلوي للفجوة رقم > 
عند ۱۹۷,۸۵ دولار. 


يناي التفسير السابق للفجوة رقم .٤‏ حققنا رجا قدره 1۰,00 دولار. 


.Runaway Gap 
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2 دولار وهو ما قن في اليوم التالي للفجوة 


الأرجح فجوة جموح أ 


ى. كان الا 


ء۶ 


سقاط الهندسى هدف التحرك امقيس 


عند ۱٠٠,۷١‏ دولار. تلا ذلك الفجوة رقم ۵› وهي على 


شراء أ 


خرى 


يتراجع مع هبوط الأسعار. قام الاختزاق من العلم لأعلى بتنعيل محطة 


ه. کون 


بعد ذلك نمط علم متجه لأسفل 


التداول الذي 
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إلجزء إل 


تحليل أنماط الخائط 


7 أتماط الأجل القصير 





رقم ۵. يمكننا البيع عند هذه النقطة و جني ربح آخرء هذه الرة مقداره 


٠‏ دولارات. 


5. لولم بع عند الهدف السعريء لكان من الواجب علينا وضع محطة 
مُلاحِقَة عند اممستوى العلوي للفجوة رقم ۵ عند 195,75 وَلَكُنَا قد 
بعنا في أثناء الارتداد. كان الأحرى بنا أيضاً أن نبيع السهم على 
المكشوف عند اللحطة اللاحقة لأن ملء الفجوة التي كنا نعتقد أنها 
فجوة جُموح معناه أنها في الأغلب فجوة إعياء وهو ما يعني أن كمّة 
انقلاب سعري. 

۷. سواء أبعْا السهم على المكشوف أم لم تبغ الاختراق لأعلى من مثلث 
متناظر سوف يتطلب دخولاً للشراء مرة أخرى عند 155705 دولار. 
تلا المثلت مباشرة تَكَونْ فجوة الاختراق رقم . هي أيضاً ها مظهر 
فجوة جُموح (حركة سعرية قوية تغلق بالقرب من ذروتها في ظل حجم 
تداول متزايد) وعلينا تخريك محطة مُلاحِقَة من تحت المثلث خو الحدٌّ 
العلوي للنجوة عند ٠١,80‏ دولار. تحسب أيضاً هدف التحرك 
امقيس حيث جاء 705,58 دولار وهو ما تحقق بعد يومين. إذا بعنا 
عند الهدف نكون قد حققنا في هذه الصفقة رجا قدره 17,57 دولار. 


۸. إذا لم تبغ عند الهدف» فإننا بالتأكيد مُجبّرون على البيع حين ترق 
الأسعار ملا تحت محطتنا املاحقّة الموضوعة عند الحد العلوي للفجوة 
رقم 7. هذا الاختراق ليس فقط عبر الفجوة وإنما عبر الحد السفلي 
لنمط متسع. في الواقع» في ظل هذه التوليفة سوف نبيع السهم على 
امكشوف عند سعر الاختراق 7٠0770(‏ دولار) ونضع محطة حماية عند 
الحد العلوي للنمط المتسع عند 7١0,00‏ دولار. بعد الاختزاق لأسفل 
تسابّقت الأسعار صاعدة في انسحاب منظم خو مستوى الاختزاق لأسفل 
لكنها أخفقت في اختراقه مرة أخرى لأعلى. أخفقت الأسعار أيضاً في 


لجزء اابع: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 


الاستمرار في الهبوط بعد الانسحاب المنظم وبدلاً من ذلك كوت 
الأسعار مثلثاً متناظرا. نقوم بوضع محطة شراء كل يوم على طول الحد 
العلوي للمثلث وهي بمثابة حطتنا اطّلاحِتَة. 

4. ق ظل محطة ملاحقة عند ۱٠٦,٦١‏ دولار خرجنا تماما من السو 
ونقوم بشراء السهم عند قاعدة المثلث التي أكدها تراجع حجم التداول. 
نقوم بوضع محطة حماية عند رأس المثلث التي يتلاقى عندها حَذدَاهُ عند 
4 دولار فى حال كان الاختزاق زائفا. في الحقيقة قام السعر 
بالاخسار بعد الاختراق بقليل لكنه لم يكسر مستوى رأس امثلث 
وتبقى لحن شرائيّين قي السهم. الفجوة رقم ۸ أتت بعد ارتفاع جيد في 
سعر السهم. هذه النجوة أيضاً ها مظهر فجوة جُموح (حجم تداول 
ضخم» خرك سعري كبير) ونُخَرك محطتنا اطْلاحقّة إلى الحد العلوي 
للفجوة عند ۲٠۹,۷١‏ دولار. الهدف السعري للتحرك امقيس من فجوة 
القياس (الجُموح) هذه كان ۲٠٠,٠۲‏ دولار. وصلت الأسعار للهدف 

.كان بإمكاننا البيع عند ا هدف السعري لكن قبل الوصول للهدف تَكُونَ 
نمط " علم ". نُحَرَّك محطتنا املاحقة لأعلى حتى الحافة السفلية للعلم 
عند ۲۲٠,٠۵‏ لحماية أرباحنا . نمط العلم هو الآخر نمط مَقيس سوف 
يعطينا هدف سعري إضاي. الحسابات في هذه الحالة تكون بأخذ أعلى 
نقاط العَلّم عند ۲۲۷,۷١‏ دولار ونطرح منها سعر بداية التحرك عند 
٠‏ دولار بما يجعل لدينا مسافة سعرية مُقَدَرَة قدرها ٠٠,٠۳‏ 
دولار نقوم بإضافتها إلى المستوى الذي اخترق عنده السعرٌ المنطقة 
العرضية (754:54 دولار). إلا أن الأسعارَ اخترقت العلم لأعلى 
وجعلت الهدف (4,54؟١‏ + 851,18 = ۲٠۵,۷۷‏ دولار) هدفنا 

الجديد. 


ج 
. 





١‏ خقق هدفنا السعري بعد ١؟‏ يوم تداول من اختزاق العلم لأعلى بفجوة 
صاعدة كبيرة (الفجوة رقم .)٠١‏ كان هناك فجوة صغيرة (رقم )٩‏ 
سبقت الفجوة رقم ٠١‏ وفجوات أخرى طيلة الطريق. كل فجوة من تلك 
الفجوات فشلت في إظهار الخصائص امميزة لفجوة الجموح ومن م لم 
يُوْبَهُ ها. لكن الفجوة رقم ٠١‏ بخض النظر عن كون الوصول هدفنا 
السعري كان استثنائياً فمن ا هرجح أنها كانت فجوة جُموح هي 
الأخرى» فقط بسبب حجم الفجوة مقارنة بالفجوات الأخريات. إذا لم 
تبغ عند ا هدف السعري فعلينا على الأقل ريك المحطة امُلاحقّة إلى 
المستوى العلوي للفجوة عند 700517 دولار. 

.١‏ كما اتضح لاحقاًء الفجوة رقم ٠١‏ كانت فجوة إعياء» وهو ما لا يمكن 
معرفته إلا بأثر رجعيّ. مع ذلك كنا قد خرجنا بالكامل من ضففكنا 
عند المحطة الاحِقنَة وربما بعنا على المكشوف عند مستوى كسر 
فجوة الإعياء لأسفل لأن هذا النوع من الانهيارات غالبا يشير إلى 
انقلاب المسار. أي أن فجوة الإعياء التي حدثت عند الهدف السعري 
للعَلّم الأقدم أكدت إمكانية حدوث انقلاب للمسار. محطة البيع أفرزت 
رحا قدره ۵۹,۱۲ دولار أو ٠١‏ 2 رجا في أقل من ثلاثة شهور. 


يوضح المثال السابق ما يمكن القيام به باستخدام التحليل الفني منفردا. لم 
نتصرف بناءً على أية أخبار ولا تصرفنا خارج إطار سلوك السوق. كل ما قمنا 
به رصد الأسعار عن كثب ومَكَّلّت ا لمحطات ركنا هاما من أركان استراتيجيتنا. 
لو لم تُحَرك المحطات حين فعلنا ذلك لَكُنَا قد عانينا عند الاختراق لأعلى من 
المثلث المتناظر ومن إخفاق الفجوة رقم .٠١‏ إِنْلَجْم المخاطر”” يكون أحياناً 
أكثرَ أهمية من تقنية الدخول قي الصفقات. يتطلب التحليل الفني معرفة وصبراً 
ومراقبة لصيقة لحركة الأسعار قبل الظفر بالأرباح. 


.Risk Control “" 
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املسمار (أو المزلاج الواسع نطاقه أو المزلا جكبي ر النطاق) 

Spike (or Wide-Range or Large-Range Bar) 
تتشابه المسامير مع الفجوات فيما عدا كون المنطقة السعرية الفارغة المصاحبة للفجوة‎ 
تصبح خط غير منقطع في المسمار (في خرائط المزالج). فمثلاً في حالة حدوث فجوة إفلات‎ 
داخل تداولات اليوم فإن مزلاج اليوم نفسه لن يُظهر الانقطاع الناجم عن الفجوة لكن‎ 
عوضاً عن ذلك سوف يُظهر مزلاج طويل. إن أهمية أي مسمار - كما هو الحال مع‎ 
الفجوة - يعتمد على السياق امحيط به. قد يحدث مسمار عند اختراق نمط أو في‎ 
منتصف مسار صاعد قوي ومتسارع وقد يحدث كيوم انقلابي حاسم قي نهاية مسار ما.‎ 


في النقاش السابق عن الاختراقات EE‏ 
قدمنا شرحا لاختزاقات اللحترفين خسم e‏ 

(اممتخصصين). في الغالب ما يأتي | يت 

هذا الاختراق على هيئة مسمار لأنه 

يحدث عادة خلال طيات جلسة يوم 1 

واحد. ق نهايات المسارات حين | ا 

يظهر الحماس التعاظم أو الخوف || 

امتعاظم تأتي امزال القليلة الأخيرة 1,1 الل 
غالبا على هيئة مسامير. فى نهاية | آ 
مسار متسارع» يكون اطزلاج الأخير 1 
السار قي الغالب مسمارا وتسمى. کک 

أو" (انظر الشكل 0-117). 0 05-5 , مادم Sçks‏ 175 افا 
إذاء قد تحبر ا مسامير عن بداية أو نهاية مسار. من ناحية أخرىء بعض الأسهم والسلع 
وخاصة تلك التي تنتظر إعلانات عن أخبار جديدة سوف يوجد بها عدة مزا واسعٌ 
نطاقها والتي بدورها سوف تنحسر مباشرة ف الأيام القليلة التالية لإعلانات الأخبار مع 
5 بروموزن. 
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صا تغير بسيط في اتجاه المسار. هذا السلوك يرتبط بوجه عام بسهم أو سلعة لن يتبع 


صحوة موت القط/النَّرعٌ الأخبر للقط Dead Cat Bounce (DCB)‏ 


إن صحوة موت الفط مصطلحٌ أرعَنْ يُطلقُ على أيّ سباق فاشل يَعقَبْ تراجعاً سعرياً 
حاداً. رغم أن هذا المصطلح مُستَخْدَمٌ منذ عدة نوات فق وول سريت وشيكاغو إلا أنه 
على الأرجح جرى استخدامه لأول مرة في المطبوعات إمّا قي مقالة في فاينانشيال تايمز في 
العام ۱۹۸۵ على يد كريس شيرويل في مّعرض تعقيبه على التراجع الحاد لبورصة 
سنغافورة للأسهم وإِمّا على يد ريموند ديفوء الابْنء وهو محلل للبحوث وناقد ساخر 
متخصص والذي أيد استخدام جملة اشتهرت كتابتها على ملصقات على مِصّدّات 
السيارات: 'حَذارٍ من صحوة موت القط". في العام 1985. 


تكون صحوة موت القط في أقصى درجات ربحيتها وأسهل فى التعرف عليها إذا ما جاءت 
بعد فجوة إفلات كبيرة لأسفل أو بعد مسمار إفلات الأسفل"**. إن الحركة المفاجئة 
لأسفل تُسَمَّى تراجع ناجم عن حدث '''' لأنها عادة ما تحدث عند حدث معين مثل 
إعلانات عن أخبار سيئة. إنها تستمر فقط لعدة أيام (بمتوسط سبعة أيام) وعادة ما 
تبدأ مسار أسعار هابط وطويل الأجل. تتضمن خصائصُ صحوة موت القط سباقاً 
سعرياً قصيراً يستمر لعدة أيام - قد تصل لأسبوعين - تالية للقاع امبدئي الناجم عن 
البيع امّحموم المرتبط بنشر الأخبار السيئة. الحالة اللثالية أن يأتي السباق بعد تراجع - 
ناجم عن حدث - يزيد عن .2۲١‏ في العادة كلما كان التراجع السعري الأول أكبر كانت 
صحوة موت القط أكثر ارتفاعاً. ف الشكل 5-7 الخاص بسهم شركة بريتش بتروليم 
خلال كارثة حرب الخليج» كانت صحوة موت القط الأولّى عبارة عن صحوة قصيرة جداً 
استمرت يومين كان فيهما نطاق التداول صغيرا قبل أن تعاود الأسعار تراجعها. 
الفجوة المابطة الثانية تلآها صحوة موت قط أكبرٌ واستمرت يومين أيضاً واستمرت 


.Downward Breakaway Spike 


No 
.Event Decline 
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إلجزء إلإبع: تحليل إنماط ال انط ١١‏ أنماط الأجل القصي 


الثالثة يومين أيضا. الصحوة " الوثبة " تأتي من قَنَّاصِي الصفقات'''' والمتاجرين 
صَيّادِي القيعان”''' الذين يخمنون متى يحدث القاع الحقيقي. يستجمع هذا النمطٌ الرَخْمَ 
من عمليات تغطية البيع على ا مكشوف”''' ومن إشارات الرَّخم. عادة ما يكون 
المشترون مخطئين. فيما يزيد عن 1٦۷‏ من صَخحْوات موت القطط (بولكوفسكي. )۲۰٠۰‏ 
يستمر السعر في التَرَدّي بعد الصحوة ثم يكسر القعر ا مبكر الذي تكون عند إعلان 
الحدث'''' بمتوسط ١8‏ . النزاجعٌ الثاني قي نمط صحوة موت القط أقَلٌ حِدَّة من زاوية 
خصائصه لكنه يبقى مخادعاً بنفس القدر. يميل هذا الهبوط لأن يكون مصحوباً بحجم 
تداول ضئيل جداً. ليس شرطاً أن تتضمن كل التراجعات الناجمة عن أخبار نمط 


BP - British Petroleum 











Created using TradeStation 


FIGURE 17.6 Dead Cat Bounce (British Petroleum daily: February 19, 2010-|june 23, 2010 


.Bargain Hunters '''' 
.Bottom-Fishing Traders '''' 
.Short Covering 


.Event Low" 
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للمتاجرة بنمط صحوة موت القط ينبخي لك أولاً التعرف على التراجع الناجم عن حدث. 
إنه أمرّ من السهولة بمكان لأنه قي كل يوم تقريباً ثمّة أخبار سيئة في مكان ما تُنشّر عن 
ورقة مالية أو سلعة متداولة. انتظر حجم تداول عمليات البيع قوم اة عن 
يتراجع ثم ابحث عن سباق سعري بحجم تداول أقل؛ أحياناً يكون حتى الحافة السفلية 
لفجوة الإفلات» ويستمر لبضعة أيام. إذا حدث الاندفاع السعري لأسفل على هيئة 
مسمار بدلا من فجوة (كما فعل سهم بريتش بتروليّم قي الشكل 7-17) عليك تفحص 
تداول طيّات اليوم لرؤية أين حدثت فجوة إعلان الحدث ثم استخدم هذه الفجوة كما لو 
كانت قد حدثت بين امزال اليومية. في خريطة شركة بريتش بتروليّم (الشكل 5-17) لم 
يتمكن السباق السعري العائد خو الفجوة من أن يملأها في كل صَّحْوَات موت القطط. إن 
شروط البيع على المكشوف حينئذ تَكُوْنْ بتَكُوّنْ قِمَّةِ للصحوة أو نمط أجل قصير قِمَمِي 
مع وضع محطات حماية لصيقة أعلى من نقطة الدخول ومع أفق زمني أطول. بالنسبة 
لأولئك الراغبين في شراء السهم» فرص الربح ليست في صّفهم لفترة ستة أشهر على 
الأقل. معظم الأنماط الصعودية يصيبها الإخفاق خلال تلك الفنرة. 

Island Reversal الجزيرة الانقلابية‎ 


قد تحدث الجزيرة الانقلابية عند قمة أو قاع على السواء وتحدث فقط بعد مسار طويل 
نسبياً. وقد تحدث أيضاً في منطقة اكتظاظ لكن ذلك أمر نادر. يتطلب هذا النمط حدوث 
فجوتين عند نفس اممستوى السعري تقريباً بجيث تكون الفجوة الأولى في اتجاه امسار 
السائد - فجوة إعياء - بينما تأتي الفجوة الثانية في الاتجاه العكسيء فجوة إفلات. إن 
الشكل 5-17 الخاص بشركة بريتش بنزوليّم يوضح قمة على هيئة جزيرة انقلابية” '' في 
سياق مسار هابط. كلما كانت الفجوة أكبر اتساعاً كانَ ذلك النمط أكثر أهمية. قد لمجد 
فيما بين الفجوتين تداولاً طفيف المّور لعدة أيام وربما لأسابيع. عادة ما يزداد حجم 
التداول امصاحب للفجوة الثانية بعد حزيرة نيه لكو وك ننس رور ا 


للفجوة الثانية بعد جزيرة قيعانية. ينبغي أن يكون السعر الأقصى في الجزيرة أعلى من 


1.0 
.Island Reversal Top 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخرائط ٠١‏ أنماط إلأجل القصي 


الذرَى السابقة عند قمةء وأقل من القعور السابقة عند قاع. الانسحابات المنظمة 
والالمحسارات السعرية أمرّ متكرر (7720-50) والإخفاقات منخفضة» بين .2۱۷-١١‏ هذا 
النمط ليس واسع الانتشار ونتائج أدائه مُرَوّعَة (بولكوفسكى .)٠٠٠١‏ 
الأنماط الانقلابية أحاديّة وثنائيّة امزاج 

One- and Two-Bar Reversal Patterns 
إن الأنماط الانقلابية التالية - أحادية وثنائية امزاج - شائعة جدا. لذلك تاج كل من‎ 
تلك الأنماط توكيداً قبل استخدامها.‎ 
الانقلاب أحادي المزلاج'''' (أيضاً المزلاج الانقلابى والأوج» وامزلاج الانقلابى القمَمى أو‎ 
القيعاني» أو المزلاج الانقلابي الرئيس)‎ 


One-Bar Reversal (Also Reversal Bar, Climax, Top or Bottom 
Reversal Bar, Key Reversal Bar) 


حين تكون النقطة العليا ممزلاج ما أعلى من النقطة العليا للمزلاج السابق له مباشرة 
بينما يكون الإغلاق أقل من إغلاق امزلاج السابق» يُسَمّى ذلك التكوين اتقلاباً أحاديّ 
المزلاج. أحياناً يسبق هذه النقطة فجوة» على الأقل فجوة افتتاح؛ ولا يكون طول المزلاج 
مفرطاً ولا قوياً بالقدر الذي نراه في مسمار. إنه ليس مسماراً لأن المسمار لا يكون 
بالضرورة نقطة انقلابيةء لكن مجموعة مؤتلفة مكونة من مسمار ونقطة انقلابية قد تكون 
ذات دلالة أكبر. هذا النمط يحدث معكوساً عند القاع. إنه نمطٌ شائغ جداً لكن مما 
يؤسف عليه أن تُسحتيه - القَمّمِيّة أو القيعانيّة على حَد سواءً - قد تحذثان في أثناء 
مسار وهو ما يجعله بلا فائدة كإشارة منفردة. يحتاج هذا النمط لكي يصبح مفيداًء لكن 
بشكل يُقَلّص عدد الإشارات المربحة؛ شروطاً أكثر صرامة. على سبيل المثال؛ بدلاً من 
الإغلاق منخفضاًء ربما ختاج أن يتجاوز الإغلاقٌ قعرَ امزلاج السابق أو حتى المزلاجين 
السابقين. دَفعَ كاميتش )3٠١*(‏ بأن الإغلاق يكون أكثر مَوثوقّة بعد ارتفاع سعري 
مطرد أكثر مما يكون عليه بعد سباق سعري قصير. قد يتطلب ذلك أن يكون المزلاج 


1 
.One-Bar Reversal 
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الانقلابى هو صاحب الذروة الأعلى"''' أو القعر الأدنى” '' طيلة فترة زمنية محددة أو أن 
تسبقه سلسلة ذرى متصاعدة"''' أو قعور متزاجعة '''. عند دمجه مع عنقود أدلة أخرى 
أخرى تتحسن دلالة الإغلاق. أياً كانت الإشارة الصادرة عنه فإنها لى حال تجاوز 


1۰1۲ 


الأسعار ذروتها الانقلابية '''' أو غورها الانقلابي 


الانقلاب ذو امزلاجين (أو نمط الأنبوب) 








Two-Bar Reversal (Also Pipe Formation) 1‏ 
إن نمط الانقلاب ذي اممزلاجينء حاله حال المزلاج الانقلابي» يحدث في نهاية مسار 
صاعد أو هابط لكن تمتد عملية الانقلاب عبر مزلاجين. أطلق بولكوفسكي عليه نمط 
الأنبوب. الشكل ۷-٠۷‏ يوضح بالرسم نمط انقلاب ذي مزلاجين. في النمط القيعاني يغلقٌ 
اممزلاج الأول عادة في نصفه السفلي ويكون إغلاق ال مزلاج الثاني قريباً من أعلى نقاطه. 
عادة ما يَصحَب هذين الهمزلاجين حجم تداول كبير. في نسخته الأكثر تطرفاً والأكثر 
مَوثوقِيّة يتكون النمط من مسمارين متلاصقين لكن طوليهما قد يكونان أعلى من 
معدل طول أي مزلاجين متلاصقين متساويين تقريباً في الطول ويُكوَنان ذروة أو قعر 
عند الإغلاق عند نفس السعر ويّحذثان بعد مسار بالغ الطول. قبل وبعد نمط الانقلاب 
ذي امزلاجين» ينبخي أن يكون هناك بالقرب من قمة املزلاجين بعض امزاج ذات النطاق 
الضيق (عند القاع» والعكس عند القمة). إذاء يبرز هذا النمط بسهولة شديدة بعد 
حدوثه. من الأفضل أن يأتي امزلاج الثاني أطول قليلاً من الأول وَيُفْضَّل أن يكون حجم 
التداول فى املزلاج الأيسر أكبر منه في الأيمن. نادراً ما يكون هذا النمط بمثابة منطقة 
تعزيز خلال مسار خدث العديد من الأنابيب في نهاية ارتداد تصحيحي لتحرك أطول 
أجلاً . الدليل الأهم هو اتخاه الاختزاق ق أثناء الخروج من النمط. 


.Highest High '''" 
.Lowest Low "^ 
.Higher Highs '''* 
.Lower Lows '''' 
.Reversal Peak ' 


¥ 
.Reversal Trough 
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إلجزء الابع: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصير 








FIGURE 17.7 Twobar reversal bottom {or pipe bottom) 
إن معدلات الإخفاق توم حول ال ۵ 2 وهو رقم صغير جداً بالنسبة لنمط (بولكوفسكي‎ 
عادة ما يحدث الإخفاق إذا ما كان امسار السابق أقل من 5 .نادرأ ما يخفق‎ )٠ 
النمط إذا كان اممسار الأسبق بالغ الطول. حال تكوّن النمط وانقلاب اتخاه الأسعار» يكون‎ 
من الشائع حدوث اختبار للمزلاجين بعد ذلك بوقت قصير. في معظم الأحوال: حافظت‎ 
امزالم على نقاطها القصوى ضمن نسبة ضئيلة فى أثناء الاختبار وقد سلط هذا الأمرْ‎ 
الضوءَ على ضرورة وضع محطة وقائية مبدئية. تَمَسَّك كل من كامتش وبولكوفسكي بأن‎ 
النمط يكون أكثر مُوئوقِيّة على امزاج الأسبوعية مِنة على امزاج اليومية. أعطى‎ 
بولكوفسكي هذا النمط الترتيب الثاني من حيث الأداء من بين ثلاثة وعشرين نمطاء في‎ 
أثناء سوق صعودية.‎ 
Horn Pattern نمط القرن‎ 


وَصَفَ بولكوفسكي نمط القرن كنمط مطابق تقريباً في سلوكه لنمط الأنبوب فيما عدا 
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يصبح امزلاجان الطويلان قرئي | 
النمط (انظر الشكل ١۷‏ . 
كما هو الحالق الانقلاب ذي / 
المزلاجين: يكون النمط أكثر 
مَوتوقِيّةَ مع امزاج الأسبوعية 
وفيما عدا ذلك يكون له نفس 1 1 
خصائص الأنبوب. إنه ليس مؤثراً 
بنفس القدر الذي يؤثر به الأنبوب 
عند القيعان والقمم ويزداد م .ب ]| 
معدل إخفاقه حين يكون المسار 5 








اخنزاق املزلاجين Two-Bar Breakout‏ 
اختزاق المزلاجين نمط بالغ السهولة. إنه بسيط لدرجة يصعب معها تصديق أنه سوف 
يكون مجدياًء لكن عامود التجريب فى جلة امتداول التَقيِط (نوفمبر )٠٠١*‏ جَرَبَ هذا 
النمط واكتشف أنه ناجح للأسهم والسلع (أكثر تجاحاً مع السلع). القواعد التي 
استخدموها والتي يمكن تطبيقها للاختبار بسهولة كانت للشرائيّين: في اليوم التالي 
اشكر بأمر محطة عند خطوة سعرية واحدة أعلى من أعلى سعر لليوم الحالي إذا كان: 
)١(‏ قعر اليوم أقل من قعر الأمسء (۲) ذروة اليوم أقل من ذروة الأمس» (”) 
إغلاق اليوم أقل من فتح اليوم. الخروج يكون عند محطة موضوعة عند القعر 
الحالي ليومئذ. جانب البيع يكون عكس ما سبق تماماً. ينبغي اختبار النتائج 
في ظل استراتيجية خروج أفضلء لكن والحالة هذه أنتج النمط أرباحاً معقولة في 
السلع مع تزف بالغ الضآلة. في الأسهم لم تكن النتائج واعدة بنفس القدر لكن 
من المرجح أنه كان يمكن تخسينها باستخدام إدارة رأس امال واستراتيجية 
خروج أفضل. 
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إلجزء الرإبع: تحليل أنماط الخرائط ١ ١‏ أنماط الأجل القصير 
اطزلاج الباطني Inside Bar‏ 


املزلاجُ الباطِنِيٌ مزلا نطاقة أصخر من نطاق سابقه وينحصرٌ بين ديه كما هو موضح ف 
الشكل 1-17. إنه يعكس تراجع الرَّخْم في مسار مزلاج حيث تتشكل منطقة اكتظاظ 
على الأجل القصير. كما هو الحال في غالبية مناطق الاكتظاظ؛ تعبر هذه المناطق عن فترة 
استراحة» وهي فتزة توازن بلا تجاه انتظاراً لحدوث شيء ما يقوم بإطلاق إشارة التجاه 
امسار التالي. خلال نمط اكتظاظ أوسع مثل اثلث أو ا مستطيل يكون امزلاج الباطني 

قليلَ الأهمية لأنه يعكس نقص الحركة 
في النمط الأكبر. بعض اللحللين في أثناء 
رسمهم للأنماط الأكبر بيانياً 
يتجاهلون امزاج الباطنية خاصة عند سلس ار 


5 At Opening 
Above Inside 


نديد النقاط امحوريةء لان هذه امزاج اق" 


تفشل في التعبير عن أي حر سر لم0 
هام بنفئس الك نية التي تتجاهل بها Sell Next Bar‏ 


At Opening 
95 Below Inside 


خرائطٌ النقطة والرقم الفترات الفاترة في Bar ose‏ 
السوق. رغم ذلك فإنه خلال أي مسار 
يمنحنا الطزلاجٌ الباطني بعضَ 

المعلومات اطفيدة ويمكنه إصدار 5 : : ' 
إشارات مرحة للأجل بالغ القصر. FIGURE 17.9 Inside bar‏ 
كما هو ا حال مع نمط الفجوةء يكون السياق الذي جاء فيه موقع النمط أكثر أهمية من 
اكتشف توني کرابل (۱۹۸۹) أنه دون عنقود معلوماتٍ أخرىء وخلال الفترة بين 1947 و 
٠‏ فق عقود ستاندرد آند بورز الآجلة» حققَّ عددٌ من مجموعات امزال الباطنيّة نسبة 
جاح أعلى من امْعَدّل. اختبر كرابل الشراءَ عند الفتح التالي إذا جاء أعلى من إغلاق 
امزلاج الباطني والبيعَ عند الفتح التالي إذا جاء أقل من إغلاق الهزلاج الباطني (انظر 
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الشكل .)2٠١-17‏ أنتجت هذه الاستراتيجية نسبة جاح قدرها 58 4. 


ربما أمكنَ تحسين نسبة النجاح 
هذه بعد ذلك بإضافة شروط أخرى 
ترتبط في الغالب بخصائص امزال 


الطابفة للمردج الباطني ا وكذلك ١ a‏ 
بامسار السابق له. إحدى "Bar Oose‏ 


الاستزاتيجيات على سبيل امثال؛ 
أن تشتري إذا كان إغلاق امزلاج 1 
الباطني أعلى من إغلاق اليوم 1 
السابق له وفتح المزلاج الحالي أعلى 
من سابقه» وأن تبيع إذا كان إغلاق 
المزلاج الباطني أقل من إغلاق 
اليوم السابق له وفتح اليوم الحالي 1 ! ! !| 

FIGURE 17.10 Inside bar with higher close أقل من إغلاق اطزلاج الداخلي.‎ 


هذه الاستراتيجية الق تتسم بتعقيد أكثر قليلاً كانت نسبة مجاحها 774. 








أخذ كرابل اختباراته للمزلاج الباطني ملا هو أبعد قليلا بحثاً عن نمط الايام الأربعة "”'. 
تتولّد إشارة بيع إذا كان قعر اليوم رقم ۲ أعلى من قعر اليوم الأول وكان اليوم الثالث 
مزلاجاً داخلياً وجاء فتح اليوم الرابع أقل من نقطة منتصف النطاق"'''' وأقل من إغلاق 
المزلاج الداخلي. هذه الاستزاتيجية موضحة بالرسم في الشكل .٠١-٠۷‏ 

خلال الفتزة التي اختبرها كرابل كانت نسبة لمجاح هذه الاستراتيجية ۸٠‏ 2. الاستراتيجية 
المعاكسة ها سوف تستخدم حين تكون ذروة اليوم الثاني قل من ذروة اليوم الأول وأن 
يكون اليوم الثالث مزلاجاً باطنياً وأن يأتي فتح اليوم الرابع أعلى من إغلاق المزلاج 


.Four-Day Pattern '''' 
1.1٤ 


.Mid-Range 
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إلجزء الابع: تحليل إنماط الخائط ٠‏ إنماط إلأجل القصير 


الباطني» مما يطلق إشارة شراء . أنتجت هذه الاستراتيجية نسبة جاح قدرها 5١‏ 4. رغم 
أن نسبئي جاح هاتين الاستراتيجيتين عالية إلا أن معدل حدوثهما السنوي مرتان فقط. 
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Sell on Open 


Below Mid- 
Range and 
Close of 
Inside Bar 
Higher Low 
1 1 1 1 
1 2 3 4 


FIGURE 17.11 A four-bar sell pattern with an inside bar 

كان كرابل يحاول أن يبرهن» بغض النظر عن النسب» على أن فتح أي مزلاج تال للمزلاج 
الباطني يُبدي انيازاً قوياً تجاه اتجاه الأسعار الجديد. مع الإقرار أن تخربته د في أثناء 
سوق صعودية خلال أواخر ثمانينات القرن العشرين - وهي بيانات عتيقة إلى حدٍ ما في 
أيامنا هذه - إلا أن تلك الاختبارات قد أظهرت ارتباطاً متبادلاً بشكل ما بين اختراقات 
امزاج الباطنية والأداء المستقبلي. كان معيارٌ الخروج هو إغلاق املر 5 عند إغلاق يوم 
الدخول فيه. هذا يَقصّر هذه الصفقات على املتداولين اليوميين. إلا أن المزلاج الباطِني قد 
يحدث على الخرائط الأسبوعية للمزالج وعادة ما يدل على منطقة اكتظاظ أوسع مشابهة 
لعلم السفينة أو العلم على الخريطة اليومية. في أحوال كهذهء قد يكون اللزلاج الأسبوعي 
الباطني مفيداً للمتاجرة على الأجل الأطول. ْ 

هناك عدة أنماط شائعة أخرى تستخدم مفهوم املزلاج الباطني. 


000 











'يوم الصاف" الانقلابي Hook Reversal Day‏ 
لحلاف مصطلح شائغ يُحَبّر عن خسارة سريعة عند توقع مكسب. جاء هذا امصطلح 
من َخطا ف الك التي تلتقطها السمكة ظناً منها أن الطّعم وجبة مجحانية . كما حددها 
گامتش (۲۰۰۲) وكرابل (۱۹۸۹)ء يحدث الخُطّاف الانقلابي بعد سلسلة من مزاح العوَغُل 


15 1۰1 


الأعلى"''' (تُسَمَّى مزا سباق التتابع" " حينما خدث متوالية دون أي فاصل بينهاء نقلا 
عن شواجر» .)۱۹۹٩‏ حینئذ» إ» وفجأة» يحدث مزلاج ضيق النطاق بخصائص معينة .هذا 
املزلاج الضيق نطاقه ينبغي أن يفتح فوق الذروة السابقة ويغلق حت الإغلاق ت 
كانت مجموعة کامتش تختوي على مزلاج باطني يفتح عند ذروته ویغلق عند قعره. يشير 

هذا إلى أن الرَحْمَ الذي تزايد بانتظام وتدرج في أثناء سباق التتابع قد وصل إلى أوجه. ومن 
كم فإن أي كسر لأسفل سوف يُمثل إشارة تصَرّف. 

ثمة نمط خُطَّاف آخريحدث حين يُخْرَر با متاجرين ويُدفعوا غو الاقتناع أن امسار قد 
انقب . يحدث هذا حينما يأتي الفتح أعلى من الذروة السابقة ثم تقلب الأسعار اتجاهها 
وتخلق في ا منطقة السفلى من المزلاج. هذا هو الخطّاف. ينبخي أن يكون نطاقها أضيق من 
نطاق املزلاج السابق لكنها كثيراً ما تخدع المتداولين حيث تقنعهم أن القمة قد حدثت. 
طلق إشارة التصرف حين ينطلق السعر مرة أخرى ليتخطى إغلاق المزلاج الأول. ويحدث 
هذا النمط أيضاً بصورة مقلوبة عند القيعان. 

Naked Bar Upward Reversal الانقلاب لأعلى بمزلاج صريح‎ 


َكل آخر من أشكال الخَطّاف هو المزلاج الصريح؛ ذلك الذي يغلق تحت القعر السابق 
(اقترحه جو ستاول و لاري وليامز) وهو مزلاج هابط (إغلاقه أقل من فتحه). إنه أكثر 
إغلاق ديّبيّ مُمكن. إذا تلا مزلاج باطِنيٌ مزلاجاً صريحاً وكان فتح الأول أعلى من إغلاق 
الأخير فإن ذلك يُحَدٌّ إشارة على أن المسار اهابط ينقلب. 


*'' حديدة مروّسة ذات شعب تستعمل لصيد الحيتان والأسماك العظيمة. والجمع خطاطيف» من معجم اللغة العربية 
امعاصرة. 
YY‏ 


.Upward Thrust Bars 


11۷ 
.Run Bars 
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إلجزء الابع: تحليل أنماط الخائط ٠‏ إنماط إلأجل القصير 


الانطلاق لأعلى من امزلاج الباطني يشير إلى أن الدببة قد وقعوا فى الفخ! 

هايكاكي (الشَّرك/الفخ) Hikkake‏ 
الهايكاكي/الششرك إشارة مزلاج باطِنيَ أخفقت ومن كمَّ أضحَت إشارة في حد ذاتها (انظر 
الشكل .)١17-١17‏ حَسب وَصف دانييل شسلر .)2٠١4(‏ المصطلح 2/6//// باليابانية 
معناه الفخ أو الخدعة أو الشرك. إنه نمط يبدأ بمزلاج باطني وعندما تنطلق الأسعار خو 
أياً من جهتي اللزلاج الباطنيّ فإن امُعتّقد المتعارف عليه أن الأسعار سوف تستمر في 
نفس الانجاه. يحدث نمط الشَّرَ ك/اهايكاكي حين يخفق اخنزاق الأسعار في الاستمرار ثم 
تعود الأسعارٌ في امزال التالية لتنطلق فى الاتجاه امضاد عبر النقطة القصوى للمزلاج 
الباطني السابق. إن الانقلاب والاختراق العكسي ينبغي حدوثهما خلال ثلاث مزال تالية 
للاختراق الأول وتبدو أسعار فتح وإغلاق تلك امزاج غير ذات أهمية. 


Buy (Conventional) 


Inside Bar 
Failure (Hikkake Sell) 








1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 


FIGURE 17.12 Hikkake buy failure 
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Outside Bar اطزلاج الظاهريٌ‎ 


يحدث المزلاج الظاهريُ حين تأتي الذروة أعلى من ذروة المزلاج السابق ويأتي القعرٌ أقل 
من قعر المزلاج السابق. إنه حالة خاصة من المزالج الواسع نطاقها يغطي الحركة السعرية 
للمزلاج السابق بالكامل. بصيخة أخرىء امزلاج الظاهريٌ أطولٌ من المزلاج الذي يسبقه 
ويحتوي نطاق الأول نطاقَ الثاني بالكامل. من المتعارف عليه أن المزلاج الظاهريّ يُنظّر إليه 
على أنه مزلاج مَوْرٍ متزايد وربما - بناءً على إغلاقه - يُنظر إليه على أنه بداية مسار 
جديد. قام لاري وليامز فى الأعوام (۱۹۸۸ و۱۹۹۵ و1999 و۲۰۰۰ و۲٠۲۰۰)‏ بإجراء 
دراسة هامة» عن امزال الظاهر يةء نتائجها متاحة في كتبه المتعددة. 

حين يغلق مزلاج ظاهِرِيٌ قريباً من نقطته القصوى سواءً أذروة كانت أم قعراً وفوق أو 
تحت الإغلاق السابق والفتح الحالي فإنه يشير إلى أن ركا أكبر في اتجاه الإغلاق قد يمتد 
في المزلاج التالي. لاحظ بولكوفسكي باستخدام القعور اليومية"'' أن الإغلاق إذا جاء 
ضمن ال 70 7# العلوية أو السفلية للنطاق فإنه يميل للتنبؤ بالاختزاق المستقبلي بنسبة 
7 4 من اطرات فى حالة الاختراق لأعلى و 77 7 في حالة الاختزاق لأسفل. إلا أنها كثيراً 
ما تكون إشارة زائفة. مثلاًء إحدى أكثر الترتيبات المْحكمّة لأنماط اليوم الخارجي 
مَوتُوقِيّة - رغم قلة تكرارها - هي حين يغلق اليوم الخارجي تخت قعر اليوم السابق 
ويفتح اليوم التالي نحت إغلاق اليوم الخارجي. قم بالشراء عند فتح اليوم التالي (طبقا 
لوليامز الرأي القياسي كان لِيُشِير إلى أن سلسلة الإغلاقات الأقل كانت هبوطية 
إلا أن هذا الترتيب امحكم تخديداً صعودي. 

الأنماط عديدة امزال Multiple Bar Patterns‏ 
.١‏ تصحيح السار Trend Correction‏ 
أظهرت عدة دراسات أن التصرف بشكل يتماشى مع اتجاه ا مسار يكون أكثر فائدة فيما 
بعد انتظار قيام المسار بالتصحيح. إن جزاء اللحاق بامسار عند سعر أرخص» في ظل 
وجود محطة توقف قريبة» يفوق فرصة الخسارة المحتملة المتمثلة في تفويت المسار. 


: 11۸ 
.Daily Lows 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 


هناك نوعان - على الأقل - مختلفان لأنماط تصحيح امسار . أحدهما أن ثُسَلّم بمسار 
وتتصرف عند انسحاب منظم حدد النسبة '' '' ضمن ذلك املسار . قامت جلة المتداول 
التشط في مارس ۲۰۰۲ باختبار ثمانية عشر سهماً باستخدام نظام شرائي ذي انسحاب 
منظم قدره ٦‏ فقط. برهنت الدراسة أنه قي الفتزة الزمنية بين ۱۹۹۲ و7١٠٠‏ والتي كانت 
بشكل عام مرحلة صعودء كان الشراء تحت سعر إغلاق المزلاج السابق ب ١‏ £ والخروج 
من الصفقة عند الفتح التالي ينتج منحنى رصيد '''' رائع عند تفعيل النظام. كان الربح 
طيلة تلك الفتزة باستخدام تلك الاستراتيجية مطابقاً لربح استراتيجية الشراء والاحتفاظ: 
لكن نسبة انكشاف ابلحفظة على السوق'''' كانت ١7‏ 2 فقط نتيجة عدد الصفقات 
المحدود ونقاط الخروج السريع. 

نمط الضربة القاضية Knockout Pattern‏ 
الضربة القاضية - أو (0)) أسلوب آخر من أساليب تصحيح المسارء استخدمها ديفيد 
لاندري فى العام 7٠٠٠١٠‏ (انظر الشكل .)17-١7‏ أُولُ شروط هذا النمط ضرورة وجود 
مسار بالغ القوة وامثابرة. في مسار صاعد» كانت معايير لاثدري للمسار الصاعد بقوة أن 
السهم يجب أن يكون قد ارتفع عشر نقاط قي أيام التداول العشرين الماضية وأن يكون 
ثمة خط مسار مرسوم خلال الأسعار قد لامَس كُلَ امزاج تقريباً. إذاًء إذا ما فكرنا مَليَاً 
في خط انكفاء خط" ' ينبخي أن تكون اممزالج ذات اتخراف ضئيل عن ذلك الخطء أي أن 
تأرجحائها حوله ذهاباً وإياباً ليست واسعة. في توقيتٍ ما سوف يقوم السهم بعمل 


.Percentage Pullback ''"*‏ 
Cure ''''‏ yاااهE‏ = منحنى الرصيد : رسم بياني توضيحي يوضح التغير في قيمة حساب تداول معين طوال فترة زمنية 
ما. منحنى الرصيد الذي يكون ميله صاعداً بثبات سوف يشير بشكل عام إلى أن استزاتيجيات التداول امتبعة لإدارة ذلك 
الحساب استزاتيجياث مرعة بينما يشير الميل السلي إلى أن الحساب يخسر. ولأنه يقدم بيانات الأداء بشكل مرسوم فإن 
منحنى الرصيد مثالي لإعطاء تحليل سريع عن أداء الاستراتيجية. أيضاً يمكن استخدام عدة منحنيات رصيد سوياً لتقدير 

عدة اسنزاتيجيات تداول من حيث الأداء وامخاطر. مُترجم عن موقع إنفستوبيديا 

:Market Exposure `"‏ نسبة الانكشاف على السوق : مقدار رأس امال المُسككمّر قي ورقة مالية معينة أو قطاع معين أو 
صناعة معينة وعادة ما يُعَبّر عنها كنسبة من إجمالي مُقتنيات المحفظة. إذاًء هي القدار امملوك ملستثمر و بتعرض 
مخاطر أو امقدار الذي يمكن أن يخسره امستثمر. مُتَرِجَم عن إنفستوبيديا 


: 5 : EA 
.Linear Regression Line 
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الخسار سعري يستمر من يومين إلى نسة أيام يجري فيها جاوز قعرين سابقين. ضع 
محطة دخول للشراء عند ذروة مزلاج القعر الثاني. إذا جاء الهزلاج التالي أكثر الخفاضا 
حَرك محطة الشراء إلى ذروته حتى تنفيذ الصفقة. ضع حطة حماية تحت القعر الأخير أو 
استخدم أي أسلوب مناسب لوضع اللحطات. وفقاً ملا أورده لاندري فإن عكس ما سبق 
ناجح بنفس القدر في المسار اهابط مع استخدام المعايير بالعكس أيضا. 


Sep 2010 Random Length Lumber 


protective stop‏ ست 
shortsell entry stop‏ 
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Created using TradeStation 


FIGURE 17.13 Landry KO pattern (lumber daily: April 16, 2010-july 2, 2010)‏ 
الشكل ٠١-٠١‏ يبين مسارا هابطاً بانتظام في العقود اممستقبلية لأخشاب البناءء فيه 
تركات سباقات تستمر ليومين بين حين وآخر ومستوفية لشروط نمط الضربة القاضية. 


| Yo ل‎ 


Oops ".وي‎ 


قام لاري وليامز (۱۹۷۹) بصياغة التعبير ' وي ' (انظر الشكل 15-17). الترتيب 
امحكم هذا النمط حين يأتي سعر فتح مزلاج اليوم خارج نطاق اليوم السابق. افترض 


'"”' قال الله تعالى : " وَيكأَنَّ الله يَبِسْطُ الرَّْقَ لمن يَشَاءِ ". وكلمة 0005 الإنجليزية تستخدم ممن يشعر بالحرج أو الأسف 
أو الدهشة أو التحسر أو الجرّع .. نفس استخدامات الكلمة العربية. 


1 


إلجزء الابع: تحليل أنماط الخائط ٠‏ إنماط إلأجل القصير 


مثلاً أن سهماً ما كان سعره فتحه ليومنا هذا تحت نطاق أسعار الأمس. تُوضّع محطة 
شراء“"'' داخل نطاق الأمس تماما في حالة ملء السوق للفجوة وهو ما يشير إلى انقلاب. 
يعتمد هذا النمط على المتداولين الذين يتصرفون تماشياً مع اتجاه فجوة فتح والذين 
يَبقون عالقين حين تنقلب الأسعار. 


YE 


Place Buy 
Stop 


Opening Gap 


Place Sell Stop if Buy 
Has Previously Been 
Triggered 


FIGURE 17.14 Oops! buy pattern 
استخدم لاري كونورز (۱۹۹۸) تنويعاً جديداً لنمط” وي" لاري وليامز باستخدام نسبة‎ 
4 ٠١ كشرط أهلِيّة. في نمط كونورز ينبخي أن يأتي إغلاق أول يوم في نطاق‎ > ٠١ تخير‎ 
من القعر ويجب أن يفتح اليوم الثاني بفجوة لأسفل. إذا جرى استيفاء هذين الشرطين؛‎ 
ضّع حطة شراء عند قعر اليوم الأول مصحوبة بمحطة بيع بالقرب من سعر فتح اليوم‎ 
من ذروته.‎ 7 ٠١ الثانى. نمط البيع هو العكس تماماء فى يوم يكون إغلاقه على بعد‎ 
.Buy Stop ''*' 
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سمكة القرش Shark‏ 


إن نمطً سمكة القرش نمط مُكَونْ من ثلاثة مزاج تكون فيه ذروة اممزلاج الأحدث أقل 
من ذروة سابقه وقعر اه الأحدث أعلى من سابقه. بصيغة أخرى. المزلاج الأحدث 
مزلاج باطني. ويجب أن يكون امزلاج السابق له أيضاً مزلاجاً باطنيًاً. إذا ينبخي أن يكون 
تعاقب امزال كالتالي؛ مزلاج واحد يعمل كقاعدة ثم مزلاجين باطنيّين متواليّين كما هو 
موضح في الشكل 10-17. واقعياً هذه امزال الثلاثة تمثل مثلثاً صغيراً أو علم سفينة 
صغير. جاء الاسم سمكة القرش من شكل النمط الذي يشبه زعنفة تلك السمكة. 








3| Buy 
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FIGURE 17.15 Shark pattern with break to the upside 


قي مَقالة يي جلة الأسهم والسلع أثبت وولتر داونز (۱۹۹۸) أنَّ نمط سمكة القرش۲٠‏ 
قصيرَ الأجل له دلالات ضمنية على الأجل الطويل وبنفس القدر على ال مستقبل القريب. 
ملت هذه الدراسة تهجاً شيقاً لتحديد نجاح النمط أو إخفاقه» حيث تساءل داونز عما 
إذا كان تناظر النمط قد أضاف إلى أدائه أم انتقص منه. جرى قياس التناظر عبر تخديد 
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لجزء اابع: تحليل إنماط الخرائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 


المقدار الذي احرف به مركز نطاق اليوم الداخلي الأخير - والمسمى رأس اللثلث ''' - عن 
مركز نطاق اليوم الذي يمثل قاعدة النمط' '''. رغم أنه قد يوجد عدة أسماك قرش إلا 
أن داونز قصّر دراستة على تلك الأنماط التي تستوق تناظرا معينا. أجري الاختبار على 
سهم هارلي ديفيدسُّن ما بين يوليو 1185 وأبريل ۱۹۹۸ وهي فتزة اتسمت عامة 
بتصاعد أسعار الأسهم. كان أسلوب الدخول يعتمد على الشراء عند إغلاق أول يوم 
تالي ليوم يتجاوز إغلاقه النقطة الأبعد في النمط وعادة ما يكون"يوماً قاعدة". كان 
الخروج باستخدام محطة مُلاحقة أو انقلاب عند صدور الإشارة المضادة. 

فائدة نتائج دراسة داونز أنها أشارات إلى أنه كلما كان نمط سمكة القرش أكثر تناظراً 
رجَحَت كفة استمرار الأسعار في نفس الاتجاه وخسن الأداء ملدة لا تقل عن ٠١‏ يوما تالية 
للنمط. مع زيادة صرامة شروط التناظر لم تتغير النتائج وإنما تراجع عدد الأنماط التي 
توفت الشروط. من الأمثلة على هذا أنه إذا كان التسَبَايّن امُتَناظِر””' حول النطاق 
الأوسط املقابل لرأس اثلث في حدود ال ١7‏ ف أي من جانبي منتصف نطاق اليوم 
القاعدة ‏ '' فإن ال مسار استمر في نفس الاتجاه السابق للنمط في ٩۱‏ 7 من امرات؛ كما 
صار أقوى في 75 7 منهاء وازداد رَحْمّه في 4" * منها في خلال ثلاثين يوما. 


Volatility Patterns أنماط المَوّر‎ 


معظم أنماط الأجل القصير تعتمد على تمدد المَور. إن استراتيجيات امزلاج الباطني 
مثلا تأسست على فكرة أن امزاج لاه ترشن مور طفيف وأنه مع اختراق الأسعار 
في أي من الاتجاهين يَتَمَدَدْ المَوْرٌ. لاستيعاب مفهوم النقور أكثرَ فأكثر» هناك عدة أنماط 
تتفحص المَورَ ذاته بشكل مباشرء إِمّا المَورٍ التاريخي كما هو منصوص عليه في سوق 
عقود الخيارات وإمّا التغيرات في نطاقات املتاجرة أو امؤشرات كما في المؤشر الاتجاهي 
اممتوسط 21/210 ). 


و 


.Apex ١ 
.Base بردم‎ ''"' 
.Symmetrical Variance 


.The Center of The Base Day Range 
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يُستخدم أي تَمَدُّد في المَوْر كإشارة تَصَّرّفٍ في معظم الأنماط لكن أحيانا يُقتَرَح تصرف 
مُناقِضْ حين يُصبحٌ المَوْرُ مُفرطًا . إليك أمثلة على بعض تلك الأنماط : 


اطزلاج الواسع نطاقه Wide-Range Bar‏ 


المزلاج الواسع نطاقه مزلاج يكون نطاق التداول الخاص به أوسع كثيراً من أي مزلاج عادي. 
تكون تلك املزالج طويلة نسبياً إذا ما قورئت بامزلاج السابق ها. ما مقدار الاتساع اللازم 
لكي يُحَدَ النطاق 'واسعاً"؟ وإلى أي مدى يجب أن نعود للوراء عند إجراء المقارنة؟ ليس 
ثمة إجابات حاسمة في هذا الصدد ومن تم ليس ثمة تعريف مدد للمزلاج الواسع نطاقه 
سوى أن نطاقه أوسع كثيراً من نطاق امزلاج العادي. على أية حال امزلاج الواسع نطاقه 
هو عادة مزلاج مصحوب بِمَوْر متزايد. قد يشير المَوَرٌ المتزايد إلى بداية مسار جديد 
نارهو الخال و ا خرن "+ أو ]ذا كان اسار مو لی کر کا 
يتسارع ربما يتصرف امزلاج الواسع نطاقه مثل فجوة إعياء ويطلق إشارة تحذير عن 
نهاية المسار. كإشارة على انقلاب وشيك ف اناه امسار يَعْلّب رؤية هذا النمط عند 
القعور اللمصاحبة لحالات الذعر' ''' حين تؤدي اللخاوف إلى تسريع هبوط الأسعار. 
المسامير العاطفية والانقلابات ثنائية امزاج كثيرا ما تأتي على هيئة مزالج واسعة النطاق. 
كما أنها عادة ما يمكن مشاهدتها عند الاختراق خروجاً من نمطء سواءً أكبيراً كان 
النمط أم صغيرا أو كقاعدة علم سفينة أو علم وهو ما يشير حينئذ إلى أن اهسار قد 
وصل إلى ذروة على الأجل بالغ القصّر وأنه على وشك التعزيز. من ناحية أخرى» ليست 
كل امزال الواسع نطاقها ذات دلالة. إن أخذ المسار بعين الاعتبار» كما هو معتادء 
وكذلك مناطق الدعم واممقاومة والأنماط واموقع النسي لأسعار الفتح والإغلاق كل ذلك 
ضروري قبل الحكم على مدى أهمية مزلاج واسع النطاق. 

أعطى لاري كونورز (۱۹۹۸) مثالا على مزلاج واسع نطاقه. بحث كونورز أولاً عن يوم 
واسع النطاق يكون السهم قد عانى فيه من تراجع يساوي ضعف الانحراف العياري ‏ . 


.Breakout Bar 


5 دل‎ 
.Panic Lows 


.TwoStandard Deviation Decline ' 
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إلجزء الابع: تحليل أنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصير 


في اليوم التالي إذا جاء الفتح عبارة عن فجوة لأسفل؛ ضع حطة دخول شراء عند إغلاق 
اليوم الأول مدعماً بمحطة وقائية عند أدنى سعر لليوم الأول. إذا كان الشراء قريباً من 
قعر اليوم السابق يمكنك خفض اللحطة الوقائية لإعطاء النمط مجالاً كي يكتمل. نفس 
مجموعة الإشارات بشكل معكوس تكون سارية المفعول على جانب البيع عند قمة. 
الخروج يكون بالبيع عند الإغلاق أو إذا كان الإغلاق في يوم التصرف فى حدود 7١0-٠١‏ 
من أعلى نقطة» قم بالبيع عند فتح اليوم التالي. 

Narrow-Range Bar (NR) المزلاج الضيق نطاقه‎ 


المزلاج الواسع نطاقه يشير إلى مَورٍ مُتلاطِم وامزلاج الضيق نطاقه يشير إلى مَورٍ طفيف 
(انظر الشكل 17-17). إن تعيينَ امزاج ضيقة النطاق أمرٌ مفيذ لأن المَور الطفيف 
سوف يتحول ف نهاية المطاف إلى مور مُتلاطم. كما هو الحال مع اممزلاج الواسع نطاقه؛ 
معابير ديد المزلاج الضيق نطاقه ليست دقيقة. 


NR4 
Range on Bar 4 
9 Less Than Bar 1-3 


Sell 








1 1 1 1 1 
1 2 3 4 


FIGURE 17.16 Narrow-range bar 
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صمم توني كرابل أسلوباً للتعرف على الأيام ضيقة النطاق واستخدامها. حدد كرابل في 
أسلوبه إذا ما كان نطاق الهوم الحالي أضيّق من سابقه أم لاء وإن كان كذلك» كم يوماً 
اقا ينسحب عليه هذا ا لمعيار. مثلاء إذا كان اليوم الحالي ذا نطاق أضيق من الأيام 
الثلاثة اماضية يُطلق عليه اليوم الضيق نطاقه الذي يَحِلٌ رابعاً (رابعه مأضيَقهُم 
4 (ليشمل اليوم الحالي والأيام الثلاثة السابقة)؛ بعبارة أخر ى» يمثل اليوم الحالي 
أضيق نطاق تداول في الأيام الأربعة. الأيام الأضيق الأشهر قي هذا النوع ۴4 و .١۸7‏ 
إن إشارة الدخول لكليهما تتمثل في اختزاق لأحدث الأيام الضيقة النطاق. إذاًء إذا كان 
اليوم هو اليوم الضيق نطاقه الذي يَحِلٌ سابعا (سابعه مأَضِيّقهُم) 77// نقوم بوضع محطة 
دخول للشراء والبيع عند النقطتين القصويّين لليوم» للتصرف عندهما غداً أو ف يوم 
التداول القادم. 

لندا برادفورد راشكه""'' إحدى رواد استخدام الأيام الضيقة النطاق في الانتفاع بالترتيبات 
امْحكمّة للمَور الطفيف. أضافت راشكه قيدآ جديدا لأسلوب كرابل. إنها تقوم بحجساب 
المور التاريخي للوسيلة امالية عبر ستة أيام وعبر مئة يوم. إذا كان المَوْرُ التاريخني 
للأيام الستة أقل من المَوّر التارجني للأيام املئة بنسبة 5٠‏ 7 فإن الظروف تكون مواتية 
ما لليوم الضيق نطاقه الذي يحل رابعاً 4/// وما لإشارة يوم باطني بشرط أن يستوقي 
اليوم الحالي اللعايير الخاصة بأي نوع من هذين النوعين. تُوضّع محطات دخول للبيع 
والشراء عند ذروة وقعر "رابعهم أضيَقهُم - 7/54 ' أو اليوم الباطني امُستوفيين 
للشروط. إذا جرى تفعيل محطة الدخول وضع حطة خروج في نفس اللوضع الحالي ملحطة 
دخول الاتجاه العكسى الموجودة فعلياً. اخرُجْ من الصفقة عند إغلاق اليوم إذا لم تكن 


المؤشرٌ القياسئ ملّور الحالة الوجدانيّة (فكس) VIX‏ 
في معرض نقاشنا عن مؤشرات الحالة الوجدانيّة قي الفصل السابع: الحالة الوجدانيّة: 


طرحنا مؤؤشرَ المَور الدال على الحالة الوجدانيّة (واختصاراً مؤشر مور الحالة الوجدانية) 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 


×ا⁄ والذي هو مقياس للمّور الضّمني في عقود خيارات مؤشر ستاندرد آند بورز١٠5.‏ 
تذكر أن هذا امؤشر انعكاسٌ للقلق السائد فى السوق. ينتابُ امتداولين وامستثمرين 
شعور بالقلق عند تَرَاجُع السوق فيما يتحول هذا الشعور إلى إحساس بالاطمئنان حال 
ارتفاع السوق. من كم بات هذا المؤشرٌ مؤشراً لقياس الحالة الوجدانيّة. عموماء في أثناء 
قيام السوق بتكوين قاع يكون مؤشرٌ مَورِ الحالة الوجدانية ( كس 1/16 ) عالياً بسبب 
قلق ا مستثمرين بينما في أثناء قيام السوق بتكوين قمة يكون فكس ×ا۷ منخفضاً 
بشكل عام وهو ما يشير إلى حالة الرضا التي تعم ا لستثمرين. 

قدم لاري كونورز (۱۹۹۸) عدداً من أنماط الأجل القصير السعرية اممبنية على سلوك 
مؤشر مور الحالة الوجدانية ×1⁄. امفهومٌ الأساسى وراء تلك الأنماط رَصدٌ التغيرات في 
“اا/ا كمقياس للحالة الوجدانيّة» عند مستوياته القصوى, كأن يكون بعد عدد ل من 
الأيام أو بالاتحاد مع ضيه را ملتذبذب لتحديد متى يكون مؤشر مور الحالة 
الوجدانية ×۷1 في حالة إفراط شرائي أو إفراط بيعي. هناك استراتيجية أكثر عمومية 
للتعامل مع كا7ا تعتمد على النظر إلى الاامحراف عن المتوسط المتحرك (كونورز» 
4 غير مؤش مور الحالة الوجدانية 1«6/ا مستوياته على مدار العقد الماضي لكن 
أي متوسط متحرك يخفف آثار تلك التغيرات. استخد مكونورز الخحرافاً قدره ۵ 7 عن 
اممتوسط املتحرك البسيط لعشرة أيام. إذا كان اا/ا تحت المتوسط المتحرك البسيط ب 
0 وكانت السوق أعلى من متوسطها المتحرك ل ٠٠١‏ يوم تكون الاحتمالات في صالح 
استكمال المسار الصاعد لكن ليس ضرورياً أن يكون ذلك الوقت جيداً للشراء إلا عند 
الالخسارات السعرية. عندما تكون النسبة أعلى من 0 2# وبالأحرى عندما تكون أعلى 
من ٠١‏ 4 بالنسبة للمتوسط المتحرك البسيطهء فإن التوقيت يصبح - في العادة - 
ممتازاً للشراء. إذاًء يمنحنا ٠/176‏ في هذه الحالة مناطقَ عامة ل " توقيت اعتزام التصرف 
حيال تجاه ما ". العلاقة العكسية سارية المفعول حين تكون السوق تحت متوسطها 
المتحرك ل ٠٠١‏ يوم. على وجه العموم عادة ما تكون إشارات القيعان الصادرة عن مؤشر 
مور الحالة الوجدانية ٠/16‏ أجدَرَ بالثقة من إشارات القمّم. 
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أنماط طيات الجلسة Intraday Patterns‏ 


نطاق الفتح هو نطاق مزلاج يومي يتشكل ف الدقائق الأولى أو الساعة الأولى ليوم التداول. 
(انظر الشكل .)17-١7‏ يمكن تعريف هذا النطاق على أنه إمّا الذروة و القعر بعد وقت 
معين» مثل سعر الذروة والقعر الذي يحدث خلال الدقائق ال ١5‏ الأولى من التداول» وقد 
يكون نطاق محدد سلفاً على مقربة من سعر الفتح. يُرسّم خط أفقي عند ذروة نطاق الفتح 
وقعره على خرائط امزاج ا ممثلة لِطيّات ا جلسة '"'' كمرجع لباقي اليوم. يمكن رسم 
خطوط أخرى عند سعر الفتح وسعر إغلاق الأمس ونطاق الأمس وهلم جراً. كثيراً ما 
تصبح هذه الخطوط مستويات مقاومة ودعم ف أثناء اليوم. 


ووا اام ا ا وم ایریا Fi‏ 


ا 


زارد ا 





FIGURE 17.17 Opening range 


إن اختراق نطاق الفتح ' 0/8 أسلوبٌ شهيرٌ للدخول في صفقة فور تَحَتَقَ ترتيب مُحگم 
حَسْبَ نمط أجل قصير سابق. كما أورّد في جلة الأسهم والسلع › ٠‏ جرب تون يكرابل الأيام 
الضيق نطاقها N۸‏ كترتيبات مُحكمَّة واستخدم اختراق نطاق الفتح مُعَرَفا بمقدار نوعي 


1۳۳ 


.Intraday Bar Charts 
.The Opening Range Breakout (ORB) 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخرائط ٠١‏ أنماط إلاجل القصي 


ومحددٍ سَلّفاً فوق وتخت نطاق الفتح. لقد قارَنَ كرابل بين هذه النتائج من جهة واستخدام 
ترتيب مُحكم لليوم الواسع نطاقه من جهة أخرى. لقد اكتشف أولاً أن الترتيبات امْحكمَة 
لليوم الواسع نطاقه حال حَلَ رابعاً أو سابعاً كان أداؤه أقل بكثير جداً من أداء اليوم ضيق 
النطاق ۸/۴ طيلة نفس الفتزة الزمنية وهو ما أكد أنه يمكن تحقيق أرباح من تَمَدَدٍ المَوؤر 
أكثر من تلك الأرباح المحققة من تقلصه. ثانياً الال ار لور 
عن سعر الفتح في ااه ماء بعد 230192 فإنه بطبيعة الحال لم يَحْد لسعر الفتح ثانية 


عبر سلسلة مقالات نشرتها جلة الأسهم والسلع؛ وص فكرابل أساليب متاجرة بدءاً من 
اختراق نطاق الفتح بقدر كبير من التفصيل. ف المقالة الأولى وَصّف كرابل كيفية قيامه 
بحساب املقدار ام معين املسمى التَمَطَي أو ا جولة الإضافية *”' فوق وتخت سعر الفتح 
والذي يؤسس اختراق نطاق الفتح. استخدم كرابل متوسطا متحركا لعشرة أيام للفروق 
اطماضية بين سعر فتح كل يوم وأقرب نقطة قصوى للفتح في ذلك اليوم. يستخدم امحللون 
عدة أساليب أخرى لحساب الجولة الإضافية بما فى ذلك ديد عدد الخطوات السعرية أو 
حساب نطاق بناء على النطاق ا حقيقي الوَسَّط' ''' عبر فترة زمنية ماضية. 

اكتشف كرابل أن استخدام اختراقات نطاق الفتح عملت بشكل جيد مع 'رابعهم 
أضيقهم" N۸4‏ و 'سابعهم أضيقهم" ١/7‏ والأيام الباطنية وأيام الخطّاف. اكتشف أنه 
كلما كان اختراق نطاق الفتح مبكرا في أثناء اليوم كانت فرصة النجاح أفضل. حتى دون 
الترتيبات املحكمة السابق ذكرها فإن المتاجرة على اختراق نطاق الفتح خلال الخمس إلى 
عشر دقائق الأولى سوف تعمل أيضاً لكن بعد تلك الفتزة القصيرة إذا لم تكن الأسعار 
قد اخترقت ما هو خارج النطاق فلابد من إلغاء كل الأوامر لأنه على الأرجح سوف يؤول 
أمرٌ اليوم إلى أن يصبح فاترة مُتاجَرته لا يوماً واضحّ الوجهة. 

عبر ليل النشاط حول مستويات نطاق الفتح قد يجد المتداول الجيد طرقاً للاستفادة من 
نزوع تلك ا مستويات للتصرف كمستويات دعم ومقاومة. إحدى طرق إنجاز ذلك تُسَمَى ' 


.The stretch "* 


Average True Range - ATR ل‎ 
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أسلوب 5059 ' والتي ابتكرها مارك فشر .)22٠١7(‏ هذا الأسلوب المعقد إلى حد ما 
يستخدم نطاق الفتح المحدد عبر الدقائق الاستهلالية لجلسة التداول إضافة إلى مصفاة 
تضاف إلى الحد العلوي للنطاق وأخرى تُطرح من الحد السفلي للنطاق كما هو موضح في 
الشكل 18-17. خدث إشارات الدخول حين تكسر الحدود الخارجية خلال اليوم وتحدث 
إشارات الخروج حين تكسر حدود النطاق. إن أسلوب فشر ليس بالسهولة التي قد يبدو 
عليها لأنه يستخدم عدداً كبيراً من القواعد والتوكيدات. رغم ذلك فإن فشر الذي 
يملك كما ورد غرفة تداول تضم ۷۵ متداول يومي يستخدمون هذا الأسلوب لكسب 


Added Upper Boundary 





Open 15-Minute 
Range 


1 1 1 1 
لاا 
ا 
20 
ا 
~n‏ 
سس — 
مومسلل لل یس 
اك 
س 
إو 
uuu‏ 





15-Minute Bars 


FIGURE 17.18 The ACD method of determining opening range 


Summary of Short-Term Patters  ريصقلا ملخص أنماط الأجل‎ 


رغم أن أنماط الأجل القصير قد تبدو قَيّمَةَ إلا أنها لن تكون مصادر فورية للثروة دون 
الدراسة والخبرة واختبارها بطريقة التجربة والخطأ. لقد ملسنا فقط أفضلية الأساليب التي 
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جرى استخدامها. هناك أساليب أخرى تشتمل على الأداء بالقرب من إجازات العٌطلات 
الوطنية والمرتبطة بكل يوم من أيام الأسبوع والأوقات خلال اليوم وحتى المرتبطة بالقمّر 
الجديد. لا يبدو أن هناك حداً هذا الأمر. النقطة الأساس في هذه امممارسة هي شرح الطرق 
العديدة التي يجري بها ليل الأسعار على الأجل القصير. إذا كنت شغوفاً يمكنك 
الاستمرار قي التجربة بنفسك. 


Candlestick Patterns أنماط الشموع‎ 


في الفصل الحادي عشر: تاريخ وبنية الخرائط البيانية» تعلمنا كيفية رسم خريطة شموع. 
كما تذكرونء البيانات الأولية المستخدمة في خرائط الشموع هي ذاتها المستخدمة في 
خرائط المزالج وهي سعر الفتح والإغلاق وأعلى سعر وأدنى سعر لفاصل زمني معين. 
اشتهَرت خرائط الشموع لأنها تعبر عن حركة الأسعار بشكل أكثر إبهاراًء علاوة على أن 
أنماطها ها أسماء مثيرة للذهن وغير مألوفة. إحدى مزايا خرائط الشموع أنها فى الوقت 
الذي تستخدم فيه أساليب التحليل الفني المستخدمة في الغرب - مثل الأنماط وخطوط 
امسار والدعم وامقاومة - فإنها تختفظ لنفسها بمجموعة من الأنماط الفريدة الخاصة 
بها. هذه الأنماط ق غالبيتها أنماط أجل قصير تمتد ما بين يوم وجمسة مزاج وهي 
أنماط في حد ذاتها لم تُختبّر إحصائياً بشكل جيد. العديد من أنماط الشموع ها 
أنماط مكافئة في التحليل الغربي الذي رأيناه سابقاً. إنها بشكل عام أنماط انقلاب 
ويمكنها كشف الانقلابات السعرية بشكل مبكر في حالتي الإخراط الشرائي والبيعي 
وكذلك عند خطوط المسار وعند مستويات الدعم والمقاومة. إذاء لا تتجاوز الشموع 
كونها محرد أدوات فنية» إنها ليست نظاماً قائماً بذاته. ما يعيب الشموعَ هو ضرورة 
الانتظار مما بعد الإغلاق لكي نتمكن من التعرف على النمط وكذلك لا يكون للشموع 
فائدة في الأسواق التي لا يُعلن فيها أسعار الفتح بشكل دقيق. أفضل امراجع الخاصة 
بالشموع هو كتاب ستيف نيسون: براعة الشموع اليابانية في تحليل ا خرائط البيانية 
»)۲٠٠٠(‏ وهو الرجل الذي أدخل هذا الأسلوب العتيق إلى الخغرب. 
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الفارق التحليلي الأساسي بين أنماط الشموع وأنماط امزال الخربية هو التركيز على سعر 
الفتح وسعر الإغلاق. لقد أدرك المتداولون الغربيون أهمية الفتح والإغلاق لكن خرائط 
امزال عامكّتهما دون أن تضع لأي منهما وزناً استثنائياً. في خرائط الشموع؛ الجسم 
الحقيقي'"'' هو المنطقة بين الفتح والإغلاق بينما الظل”"'' هو الخط العمودي الواصل بين 
الجسم الحقيقي صعودا خو ذروة السعر"”'' أو هبوطا خو قعر السعر'“''. يشير الظل 
الطويل إلى عدم قدرة الأسعار على الحفاظ على أقصى مستويات مُحققة خلال التداول 
سواءً أكانَ هذا الظل عُلوياً أم سفلياً وهو ما يمثل تحذيراً من وجود مصاعب. يُرسَم 
الجسم الحقيقي بلون داكن كالأسْوّد مثلاً حين يكون الإغلاق أقل من الفتح وجرت العادة 
على أن يكون اللون أبيضاً حين يكون الإغلاق أعلى من الفتح. إذاًء جسم الشمعة 
الأسود يدل على يوم هابط وجسم الشمعة الأبيض يدل على يوم صاعد . هذا التعريف 
يختلف عنه في الغرب حيث أن اليوم الهابط هو اليوم الذي إغلاقه أقل من إغلاق اليوم 
السابق له. الجسم الكبير - من زاوية نسبية - يشير إلى قوة اتجاه امسار بينما يشير 
الجسم الصغير إلى حيرة وانقلاب محتمل؛ خاصة إذا جاء تالياً مسار مُعَبّر. 


تتشكل أنماط الشموع اعتماداً على ا موضع النسبي للجسم الحقيقي والظل وعلى موقع 
الشمعة بالنسبة للشموع المجاورة ها ثم على التوكيد في اليوم التالي. نظراً لكون أنماط 
الشموع ينظر إليها عادة على أنها أنماط قمة أو أنماط قاع؛ ينبغي للمحلل أن يكون 
متأكداً أن يكون التحرك السعري السابق يأتي ضمن مسار واضح سواءً أصاعداً كان 
المسارٌ أم هابطا . النمط الفردي قد يكون ذو دلالة أو لا دلالة لهء بناءً على اتجاه امسار 
السابق. تماماً كما هو الحال مع أنماط الأجل القصير في التحليل الغربي؛ لا يمكن 
لأنماط الشموع أن تتنباً بمدى امتداد التخجرك الستعري التالي ها أو بدرجة أهمية 
النمط» سواءً أعند انقلاب رئيسي كانت أم هامشي. إذاً ينبغي أن يُستخدم النمط دائماً 
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مصحوباً بدليل آخر قبل القيام بأي تصرف. رغم أنها غالبا ما تكون أنماط انقلاب إلا أن 
أنماط الشموع غالبا ما تكون مفيدة في خديد مستويات الدعم والمقاومة بمفردها. 


في بداية الأمر سوف يبدو لك أن ليل هذه الأنماط حافلٌ بمجموعة لا حصر ها من 
القواعد والأسماء لكن حين تصبح أكثر إهاما بمجموعة المصطلحات سوف تخد أن 
أساس هذه الأنماط لا يختلف كثيراً عن أساس أنماط الأجل القصير الغربية. 

قليلة هي الاختبارات التي أجرِيّت لقياس فاعلية أنماط الشموع. إنه أمر غريب لأن 
الأنماط يمكن حَوسَبَتُها بسهولة. كما هو الحال مع اختبارات أنماط الأجل القصير 
الأخرىء العديد من الدراسات املوجودة مُعيبَّة لأن نتائج الإشارات كثيراً ما يُفتزض 
استمرارها لفنزة أطول مما ينبخى. إن قياس فاعلية الأنماط عب رأسابي عأو شهو رأمرٌ 
لا جدوى منه لآن هذه الأنماط مفيدة في حالات الأجل القصير فقط “". رغم ذلك فإنه 
حتى بالنسبة للفترات الزمنية الأقصر لم تكن اختبارات الشموع جيدة. إن عوامل ربحية 
هذه الأنماط منخفضة نسبياً وكانت حالات تزفها مرتفعة وق كل الحالات كانت أكبر من 
صاف الأرباح. يمكن إدخال تعديلات طفيفة على بعض المتغيرات في كل الأنماط 
لتحسين الأداء لكن الأنماط الأساسية في حد ذاتها ليست ذات أرباح رائعة. 

أجرى كاجينالب و لوران(۱۹۹۸) وشواجر (1937) دراستين حديثتين نسبياً نتائجهما 
تتعلق بالأجل القصير. تضمنت الاختبارات التي أجراها كيجينالب و لوران ثمانية أنماط 
ثلاثية الأيام في أسهم ستاندرد آند بورز 50١‏ بدءًا من ۱۹۹۲ وحتى 1195. كان 
غرضهما من تلك الدراسات إثبات أن الأنماط ذات قيمة أعلى من المتوقعة من نظرية 
السير العشوائي إلا أن حالات النزف لم تؤحذ بعين الاعتبار. قام شواجر باختبار ستة 
أنماط رئيسية في عشرة أسواق للسلع من العام ۱۹۹۰ وحتى العام ۱۹۹٤‏ وضّمّتها 
مصفاة للرّخم”*'' ممراعاة ا مسار وهو عامل هام في تخليل أنماط الشموع. النقد اللوجه 
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“' هذه الجملة للمترجم خفظ تاهها لأن أنماط الشموع ذات دلالة على كل الإطارات الزمنية سواء أيَومية كانت أم 
أسبوعية أم شهرية أم ربع سنوية أم حتى سنوية. حالة انقلاب مسار الذهب ف نهاية العام ٠١١١‏ (مع الشموع) مثال صارخ 
على وجاهة التحفظ. 
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هذه الدراسة المغصر في كون شواجر قد قَدَرَ العمولات والرلأت السعرية تقريبياً على أنها 
ستكون ٠٠١‏ دولار لكل صفقة وهو ما يزيد كثيراً عما يمكن تخقيقه فعلياً الآن. تعاني 
الدراستان من نوع أسلوب الخروج من الصفقة حيث يعتمد الخروج على تخديد طول فترة 
الاحتفاظ بالصفقة مفتوحة - وهو أمرٌ اعتباطي - ولا يعتمد على سلوك الأسعار. 
يمكن تسين النتائج كثيراً بتجريب كل نمط موتلفاً مع أنماط أخرى واستخدام محطات 
الحماية. على الأقل قي هذه الحالة ستعمل امحطات وإشارات الخروج الأخرى على تقليل 
حالات النزف الكبيرة جداً. في تقديمنا للأنماط التي شملها اختبار شواجر قمنا بعمل 
متوسط لنتائج السلع العشرة لكل نمط أعطانا ترتيباً نسبياً عوضاً عن النِسّب ايحضة. 
بهذه الطريقة نتجنب إلى حدٍ ما مشكلة العمولات والرلات السعرية. 


إليك بعض الأمثلة عن أنماط الشموع الأكثر شيوعاً : 


أنماط الشموع. الأحادية والثنائية 








One- and Two-Bar Candlestick Patterns 
إن أنماط الشموع اليابانية أنماطً أجل قصير. في الواقع ثمة عد من أنماط الشموع‎ 
يتكون من شمعة واحدة أو اثنتين. إذاء على أي خريطة شموع للبيانات اليومية تكون‎ 

بيانات يوم أو يومين فقط لازمة لتكوين نمط. 
الدوجي (شمعة اممترتح/السّكير) Doji‏ 
يتكون نمط الدوجي عندما يكون سعرا الفتح والإغلاق متطابقين أو شبه متطابقين. 
يؤدي هذا لتكون شمعة جسمها الحقيقي عبارة عن خط أفقي كما هو موضح في الشكل 
19-7. يشير هذا النمط إلى أن السوق في حالة توازن ومتأثرة بالحيرة. إنه يُشابة اليومّ 
الباطنيّ من بعض الوجوه خاصة من زاوية معناه لأنه خلال مسار يظهر هذا النمط عند 
نقطة خفوت حماسة اللسار. إنه بذلك يُنظر إليه غالباً على أنه تذير من انقلاب اتجاه 
السوق لكنه - قي حد ذاته - لا يُحَدُ بالضرورة نمط انقلاب. قد يحدث هذا النمط في أي 
مكان في امسار أو خلال نطاق مُتاجَرَة ومن تم يصعُب تقييمه. كنتيجة لذلك جاءت 
إحصاءات الأداء الخاصة به منخفضة (شواجرء 1117). جاء ترتيب الدوجي في قاع 
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مقياسنا درج ا هبني على صاق الربح ومستوى معدل الصفقة”*'' وأقصى نزف“""' 


١٠١ .ةع‎ 


ونسبة الصفقات الناجحة 


FIGURE 17.19 Doji candlestick 
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النوافذ Windows‏ 
النوافذ ببساطة هي الفجوات التي ناقشناها سابقاً في هذا الفصل. يعتقد ستيف نيسون 
أنها الأنماط الأكثر مَوثوقيّة وتميل الأدلة امنبثقة من أنماط امزالم على الأجل القصير 
إلى توكيد رأيه. لن نهدر وقتاً في مناقشة نوافذ الشموع لأن تفسيرّها هو نفس تفسير 

الفجوات الخربية. 
نمط امرأة الحامل Harami‏ 
إن تمَط امرأة الحامل تمَّط يَمكَدُ ليومين يتكون من شمعة كبيرة بأي اللوئين يليها 
شمعة صغيرة بأي اللوئين تكون بكاملها داخل نطاق الشمعة الكبيرة. الشكل ١١-١1‏ 
يوضح صورة لنمط المرأة الحامل. الشمعة الثانية ا لموضحة فى نمط امرأة الحامل في الشكل 
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7١-١‏ تُسمَّى بلبل اللَحِب الدَّوار'“'. قد تأتي الشمعة الثانية أيضاً على هيئة دوجي 
(وهي ما يُنتج نمط المرأة حاملة النطفة””'') أو على هيئة مطرقة” أو رجل 
مشنوق' ' أو على هيئة شهاب'”' '»“يبقى أن نعرف أن الشرط الوحيد هو أن يكون جسم 
جسم الشمعة الثانية داخل نطاق جسم الشمعة الأولى. 
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FIGURE 17.20 Hoarami candlestick pattern 
يُشْبهُ نمط املرأة الحامل إلى حَد بعيد نمط املزلاج الباطِنيّ إلا أنه مع نمط امرأة الحامل‎ 
ليس شرطاً أن يكون أي من نطاق الشمعة الثانية ولا ظلها محصوراً خلال نطاق الشمعة‎ 
الأولى. جسم الشمعة الثانية فقط هو الذي ينبخي أن يكون خلال جسم الشمعة الأولى.‎ 
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' م70 و”iم”iمك:‏ البعض أطلق عليها " القمم المغزلية " وهي ترجمة خطأ لا تتماشى مع دلالة النمط بل وتعطيه دلالة 
أخرى ليست فيه - فكلمة " قمة " مخزلية» توحى بتحرك هابط على وشك الحدوث فالقمة هي أعلى النقاط ومن كم ما بعدها 
أقل منهاء وهذه الدلالة ليست هذا النمط الحيادي - أما المعنى الذي طرحته فهو معبر عن دلالة الشمعة فَّ (البلابل 
الدَوَارة) هي تلك اللعبة التي تدور حول نفسها بسرعة شديدة - في نفس المكان - وبذلك فهي لا تنحاز لأي جهة ومن ت 
فهي حيادية (يطلق الأطفال في مصر على هذه النّحَب الدّحل؛ مفردها تحلةء واللعب بها يكون في وجود مجموعة من الأطفال 
يتبارون بينهم» أي أن اللعب يكون في وجود عدد من البلابل المتجاورة وهو ما يكافئ منطقة التحرك العرضي للسوق - 
عدد من الشموع المتجاورة). 
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إذاً نطاق الفارق بين الفتح والإغلاق بدلاً من النطاق الكامل للتداول يحدد استيفاء معايير 
نمط امرأة الحامل من عدمه. 


نعرف أن اليوم الباطني يُظهرٌ تَقَلْصَاً في المَوْرِء وهو ما يمكن قوله أيضاً على نمط اطرأة 
الحامل. نعر كا أيضاً من ذراسات اباط اأجل القصير- في خرائط امزاج - أن المَوْرَ 
الطفيف يتحول لِمَوْرٍ مُتلاطم وكثيراً ما يبدأ مساراً جديدا. إذاء واعتماداً على اتجاه 
الاختراق الذي ا فإن نمط اطرأة الحامل قد يكون طريقة فعالة لإطلاق 
إشارة انقلاب امسار أو إشارة زيادة سرعة امسار الراهن. 

المطرقة والرجل اممشنوق Hammer and Hanging Man‏ 
كلا من املطرقة والرجل المشنوق عبارة عن شمعة يكون فيها الجسم الحقيقي متمَوضعا 
عند النهاية العلوية لنطاق التداول كما هو موضح ق الشكل .۲٠-١۱۷‏ في هذه 
التكوينات» طول الظل السفلي يماثل ضعف أو ثلاثة أمثال طول جسم الشمعة ويكون 
الظل العلوي بالغ الصغر أو غير موجود بالأساس. بعبارة أخرىء يحدث الفتح والإغلاق في 
الثلث العلوي لنطاق تداول امزلاج ويكون أياً من الفتح أو الإغلاق مساوياً لأعلى سعر 
للشمعة أو شديد القرب منه بينما لون الشمعة غير ذي دلالة. 


Hanging Man Hammer 
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FIGURE 17.21 Hanging man and hammer 
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إذا حدث هذا النمط عند قمة يُطلق على الشمعة اسم الرجل المشنوق وهناك تنويع هذا 
النمط يطلق عليه امظلة الورقية '"'' حينما يكون جسم الشمعة أقصر من ظلها. عند 
حدوث نفس التكوين في غور يُطلق على الشمعة اسم المطرقة . هذان النمطان جاء 
ترتيبها ضمن الأفضل على مقياسنا اُدرح وكانت على مقربة من التعادل مع نجمتي 
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الصباح وامساء 
الشهاب واملطرقة املقلوبة Shooting Star and Inverted Hammer‏ 


الشهاب واممطرقة المقلوبة يمكن النظر إليهما على أنهما صورة للرجل المشنوق 
والمطرقة - على الترتيب - مقلوبة رأسا على عقب. هنا يكون الجسم الحقيقي عند 
الطرف السفلي لنطاق التداول. يحدث الشهاب عند القمم فيما تحدث المطرقة اللقلوبة 
عند القيعان. لكل منهما ظل فوق الجسم الحقيقي وظل بالغ القصّر أو غير موجود 
بالكلية تحت الجسم الحقيقي كما هو موضح في الشكل .77-١1‏ 


Shooting Star Inverted Hammer 
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FIGURE 17.22 Shocoting star and inverted hammer 


.Kasakasa أو‎ Paper Umbrella ا‎ 


.Morning and Evening Stars يديا‎ 
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إلجزء الابع: تحليل أنماط الخائط ٠‏ إنماط إلأجل القصير 





مرة أخرى تجد أن لون الشمعة لا دلالة له. في ترتيبنا للأنماط جاء هذا الثنائي ق امنتصف 
بالقرب من نمطين من الأنماط الأفضل أداءً - في ظل وجود تلك الصلة بين التسُّنا ئِيّين - 


وهما المطرقة والرجل المشنوق. 
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FIGURE 17.23 Candle engulfing pattern 


Engulfing الابتلاع‎ 


أي نمط ابتلاع هو نمط مكون من شمعتين تبتلع الثانية فيهما الأولى (انظر الشكل 
78-7). هذا النمط مماثل لنمط الانقلاب بيوم ظاهري في أنماط امزاج. نظراً لأن هذا 
النمط مُصّمَّم للإقرار بانقلاب مسارء ينبغي وجود مسار واضح الاتجاه سابق لنمط 
الابتلاع. في أثناء مسار صاعد للسوقء سوف يشير نمط الابتلاع الديّي" ' إلى قمة 
سوق. يتكون نمط الابتلاع الدبي من شمعة بيضاء صغيرة الجسم يليها مباشرة شمعة 
سوداء تبتلع الشمعة البيضاء بالكامل. سوف يشير نمط الابتلاع الثيرانيٌ”'' إلى أن 


امسار اهابط ينقلب. يتكون هذا النمط الثيراني من شمعة داكنة صغيرة يليها مباشرة 
شمعة بيضاء ذات جسم أكبر يبتلع الجسم الداكن الصغير. في النمطين الدبي والثيراني 


.Bearish Engulfing Pattern 


.Bullish Engulfing Pattern ' * 
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تكون الإشارة أكثر قوة حين يكون الجسم الأول صغيراً جداً بينما الجسم الثانى كبيراً 
جدا. رغم ذلك يأتي ترتيب مَطي الابتلاع قرب القاع في قائمة الأنماط الستة التي اختبرها 
شواجر. صاقي أرباحهما جاء الأسوأء كما جاء أقصى نزف الأكبر بين الأنماط الستة. 


السحابة الرٌكامِيّة القاتمة وثقبُ الحلىّ 








Dark Cloud Cover and Piercing Line 
السحابة الركامية القاتمة تمَط قِمَمِىٌ مكونئ من شمعتين. الجسم الأول يكون كبيرا‎ 
وأبيضاً والجسم الثاني يكون كبيراً وقاتماً. ينبخي أن يكون الفتح الثاني أعلى من الظل‎ 
العلوي للشمعة الأولى - بما يعني الفتح بنجوة لأعلى - ويكون الإغلاق متوغلاً داخل‎ 
" الجسم الأبيض للشمعة الأولى ويفضل أن يكون تحت منتصفها . يُشْبهُ هذا النمطٌ نمطّ‎ 
وي ' في خرائط المزالم. من المفترض أن يتحَسّن أداء هذا النمط بزيادة التوغل داخل‎ 

الجسم الأبيض. (التوغل الكامل سوف يحول النمط إلى نمط الابتلاع). 


Dark Cloud Cover Piercing Line 





FIGURE 17.24 Dark cloud cover and piercing line 
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لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 


النمط العكسي هو نمط قب لحل سوف يدل على قاع للسوق. نمط ثقب الحلي يتبع 
نفس القواعد امْطَبّقَة على نمط السحابة الركامية القاتمة لكن بشكل معكوس. الشكل 
74-7 يوضح كلا من نمط السحابة الركامية القاتمة وثقب الحلي. جاء ترتيب هذين 
النمطين في النصف السفلي من الأنواع الستة موضوع الدراسة. كان لدى النمطين ثاني 
أقل تزف وأقل متوسط ربح للصفقة وأقل نسبة صفقات رابحة. 


Multiple Bar'* Patterns الأنماط عديدة الشموع‎ 


تتكون الأنماط عديدة الشموع عبر فترة أطول من شمعتين. إن نظرة سريعة على 
أسماء من نوعية الغربان السود الثلاثة ' '' والفدائيين الثلائة ” ' والشموع الثلائة 
ظاهرية الانطلاق”'' ظهر أن الكثير من الأنماط عديدة الشموع أنماطً تتكون من ثلاث 
شموع. 

مجمة الصباح وتجمة المساء Morning and Evening Star‏ 
مجمة امساء نمط مُكَوّنْ من ثلاث شموع يحدث عند قمم الأسواق» ونجمة الصباح نمط 
مكون من ثلاث شموع يحدث عند قيعان الأسواق. في كل نمط منهما تُعرف الشمعة 
الثانية (الوسطى) بالنجمة. النجمة شمعة ذات جسم حقيقي صغير وتقع خارج نطاق 
جسم الشمعة السابقة ها. إنها تنطوى على وجود فجوة افتتاح كما هو الحال مع 
السحابة الركامية القاتمة وثقب الحلي لكنها تستطيع لاحقاً تغطية جزء من ظل الشمعة 
السابقة. النقطة الهامة هو ألا يتداخل جسمها الحقيقي مع جسم الشمعة السابقة على 
الإطلاق. إنها تشبه الدوجي في كونها تمثل توقفا للمسار وبعض الحيرة بين المشترين 
والبائعين. في الواقع قد تكون الدوجي نجمة ويطلق عليها حينئذ النجمة الدوجي حين 
يحدث الدوجي خارج جسم الشمعة السابقة. 


1.00 


هكذا في الأصل» رغم أن العنوان عن 'الشموع' ! ربما لاعتياد الوعي الغربي على مصطلح 827 أكثر من 
.Candlestick‏ 


.Three Black Crows ''*“ 


0۷ 


.Three White Soldiers ` 
.Three Outside Up ' ™* 


1۹٦ 





نمط نجمة اممساء الموضح فى الشكل 70-١17‏ يبدأ بجسم أبيض طويل يليه لنمجمة بأي 
اللوئين. إذا جاءت الشمعة الثالثة ذات جسم طويل وأسود وأغلقت متوغلة بقوة داخل 
نطاق جسم الشمعة الأولى يكون النمط قد جرى توكيده. فى الصورة امثالية للنمط لا 
ينبغي أن يلمس جسم الشمعة الثالثة جسم النجمة - لكن هذا أمرٌ نادر - وهو ليس 
شرطاً ضرورياً للنمط. مقدارٌ توغل الشمعة الثالثة داخل نطاق جسم الشمعة الأولى أمرٌ 
أكثر أهمية. نجمة اللساء مماثلة لنمط الجزيرة الانقلابية على خرائط اممزاج» لكن دون 
الفجوة الثانية الضرورية. 


Evening Star Morning Star 
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FIGURE 17.25 Evening star and morning star candlestick patterns 

نجمة الصباح والتي تحدث عند قيعان الأسواق صورة مقلوبة لنجمة المساء. كما هو موضح 
في الشكل 70-17 تبدأ لمجمة الصباح بشمعة سوداء وَيّليها لنجمة. يَقبَّع جسم النجمة 
كلياً تحت جسم الشمعة السابقة. يؤكد النمط إذا جاءت الشمعة الثالئة بيضاء اللون 
وأغلقت متوغلة بقوة داخل نطاق جسم الشمعة الأولى. 

حصل تَمَطا نجمة الصباح ونجمة المساء على ترتيب ثاني أفضل نمط في الترتيب الخاص 
باختبارات شواجر. لقد حصلا على المركز الأول في صاق الربح وكذلك أقل تزف وحصلا 
على اطركز الثاني في نسبة الصفقات الرابحة. في دراس ةكاجينالب و لوران جاء ترتيب 
النمطين ثالثا بين أربعة أنواع للأنماط عديدة الشموع جرى دراستها. 


1۹۷ 








إلجزء الابع: تحليل أنماط الخائط ٠‏ إنماط إلأجل القصير 


الخربان السود الثلاثة والفدائيون”'”'' الثلاثة 

Three Black Crows and Three White Soldiers 
الفدائيون الثلاثة شموغ أجسامُها بيضاء والغربان السود شموعٌ أجسامُها سوداء.‎ 
الغربان السود الثلاثة نمطٌ يضم ثلاثة شموع متعاقبة وأجسامها سوداء ويفضل أن‎ 
تكون طويلة وأن تغلق بالقرب من قعورها وأن تكون أسعار فتح كل منها خلال نطاق‎ 
أجسام الشموع السابقة ها مباشرة وأن تحدث بعد مسار صاعد مُعَبَّر. إنها تكوينات‎ 
الفدائيون الثلاثة تكوين انقلابي‎ 75-١7 اتقلاب قِمَميّة ''''. كما هو موضح في الشكل‎ 
قيعاني ويُشترط توافر نفس مَعلَّمَات الغربان السود لكن ف الاتجاه العكسي.‎ 

Three Black Crows Three White Soldiers 


Bottom 








FIGURE 17.26 Three black crows and three white soldiers candlestick patterns 
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1 في كتاب ` Candlesticks Charting Techniques‏ 1262/7256 ' قام ستيف نیسون بإطلاق إسم " ع106 
White dies‏ وvancin‏ " وقد ترجمته في ترجمتى لذلك الكتاب إلى "الفدائيين الثلاثة" وهو ما قمت بوضعه هنا بدلاً 
من " املحاربين البيض الثلاثة " ا منصوص عليها هنا لأن ستيف نيسون صاحبْ الكلمة العليا في الشموع اليابانية. المتزجم 


5 10۰ 
.Top-Reversal Formation 
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مما يؤسف عليه أن المتداولين يجدون صعوبة فى الكسب من هذين النمطين لأنه حالما 
يتحرف عليهما يكون قَدْرٌ كبير من امسار الجديد قد انقضى. أفضل أوقات اللعب 
معهما عند الانسحاب المنظم وعند الانغسار السعري. آمَنَ ستيف نيسون أن مستوى 
الشمعة الأولى أو الثانية في النمط يمثلان أفضل موقع للدخول عند الارتداد. كثيراً ما 
يكون ذلك المستوى مصحوباً بنمطٍ آخر يشير إلى وجود انقلاب قصير في تجاه امسار 
أطلقت إشارئه عبر النمط الرئيسي. 


الشموع الثلاثة باطِنيّة"' '' الانطلاق والشموع الثلاثة باطنية الانزلاق 








Three Inside Up and Three Inside Down 
إن نمطً الشموع الثلاثة باطنية الانطلاق (بدءا من أوسطها) نمطّ انقلابيٌيحدث ف نهاية‎ 
مسار هابط. الشمعة الأولى في هذا النمط يكون ها جسم أسود طويل والشمعة الثانية‎ 
شمعة بلب للعب دَوّار أبيض صغير أو دوجي بحيث تُكون الشمعتان نمط المرأة الحامل.‎ 
ثم تأتي الشمعة الثالثة كبيرة وبيضاء وتخترق وتخلق أعلى من الجسم الكبير للشمعة‎ 
السوداء الأولى. رغم التسمية إلا أن نمط الشموع الثلاثة باطنية الانطلاق لا تعني ثلاثة‎ 
شموع باطنية متتالية» كما رأينا ق نمط المجموعة ثالثهم أضيقهم " اليوم الضيق نطاقه‎ 
عوضاً عن ذلك نجد أن الشموع الثلاثة باطنية الانطلاق مماثلة‎ ." ١۸3 الذييكل ثالثاً‎ 
لاختراق لأعلى من مزلاج باطني في نمط مزاج.‎ 

كما هو مُوَضّحٌ في الشكل 2707-١7‏ نمط الشموع الثلائة باطنية الانزلاق هو نمط الشموع 
الثلاثة باطنية الانطلاق معكوسا. يتكون نمط الشموع الثلاثة باطنية الانزلاق من 
شمعة بيضاء كبيرة يليها شمعة بلب ل لعب دَوّار سوداء صغيرة ثم اختزاق لأسفل 
بشمعة سوداء كبيرة. يطلق هذا النمط إشارة انتهاء مسار صاعد . من دراس ةكاجينالب 
و لوران جاء ترتيب هذا النمط ف اممقدمة حيث جاء أولاً فقد جاءت نسبة الصفقات 
الناجحة الأعلى بين أنواع الأنماط الأربعة التي ذرسّت. 


"'' الشمعة الثانية في النمط تطابق تقريباً اليوم الباطني رة 105106ء وهي نقطة الانطلاق/الانزلاق في النمطين. 
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الج لإلح: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط الأجل القصي 





Inside Down Inside Up 
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FIGURE 17.27 Inside down and inside up candlestick patterns 
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FIGURE 17.28 Outside down and outside up candlestick patterns 











الشموع الثلاثة ظاهرية ‏ '' الانطلاق والشموع الثلاثة ظاهرية الانزلاق 


Three Outside Up and Three Outside Down 
هذا النوع من الأنماط يبدأ بنمط ابتلاع بعد مسارء تماماً كما بدأ كل من النمطين‎ 
السابقين بنمط المرأة الحامل. إن نمط الشموع الثلاثة ظاهرية الانطلاقيحدث عند قيعان‎ 
الأسواق. يكون الجسم الأول صغيراً - بلبل لحب دَوَار - وجسم الشمعة الثانية كبيراً‎ 
بحيث يبتلع الجسم الصغير السابق. يكون الأول أسوداً فيما يأتي الثاني أنيقنا ء ثم يلي‎ 
نمط الابتلاع شمعة بيضاء تغلق أعلى من الشمعة الثانية وتصل لذروة جديدة فوق‎ 
.۲۸-۱۷ ذروتي الشمعتين السابقتين؛ هذا النمط موضح بالرسم في الشكل‎ 
يبين أيضا كيف أن الشموع الثلائة ظاهرية الانزلاق هي نفس النمط لكن‎ ۲٢-٠۷ الشكل‎ 
بمَعلَمَات عكسية. فى الشموع الثلاثة ظاهرية الانزلاق تكون الشمعة الأولى صغيرة‎ 
وبيضاء والشمعة الثانية سوداء وكبيرة بما يكفي لابتلاع الأولى. الشمعة الثالثة أيضاً‎ 
شمعة سوداء تتراجع فيها الأسعار ملا دون الشمعة الثانية. يحدث نمط الشموع الثلاثة‎ 
ظاهرية الانزلاق عند قمم الأسواق.‎ 
من خلال نظرتنا على أنماط امزال على الأجل القصير نعرف أن امزاج الظاهريّة أقل‎ 
قابلية للتنبؤ بها من امزال الباطنية كما أنها أقل ربحية لأن المَوْرَ يكون قد تَمَدَّدَ‎ 
بالفعل ويكون عُرضّة للتقلص في أي لحظة قريبة. إن نتائج نمطي الشموع الظاهرية‎ 
الثلاثة تظهر نفس الأداء امتراجع وجاء تصنيفها رابعاً في تفسيرنا لدراسة كاجينالب و‎ 
لوران.‎ 
Candlestick Pattern Results نتائج أنماط الشموع‎ 


لقد وصفنا العديد من أشهر أنماط الشموع. موقع بولكوفسكي الإلكتروني على الشبكة 
العنكبوتية (0/.60602116]1151]6.»017///لا) عليه لائحة شاملة لأنماط الشموع. 


"' '' الشمعة الثانية قي النمط تطابق اليوم الظاهري رة 00015106؛ وهي نقطة الانطلاق/الانزلاق في النمطين. 





إلجزء الابع: تحليل إنماط الخائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصير 


الجدول ١-17‏ يلقي الضوء على الترتيب الذي وضعه بولكوفسكي لأفضل عشرة أنماط 


الجدول 1-17 تصنيف أمناط الشموع عند بولكوفسكي - العشرة الأفضل ( بعضها ليس موضحاً أعلاه لكن 
كن الوصول إليها عبر موقع بولكو فسكي 0111 .]211611151 دعن /الالاثالالا 


النمط انقلاب سى أم | نسبة النمط انقلاب ىم | نسبة 
استمراري الدقة استمراري الدقة 


40 ضربة الخطوط الثلاثة انقلاب ثيرانى 4 | 1 المطرقة امقلوبة استمرار دبي‎ | ١ 
25١ ضربة الخطوط الثلاثة انقلاب دبي 410 ۷ القاع اللتناسب استمرار دبي‎ 57 
200 | الغربان السود الثلاثة انقلاب ديي ۸ | ۸ | الطفل امشرد انقلاب ثيرانى‎ | * 


A1۸ الفوورت ان | استمرار دبي‎ 4| AY لمجمة اطساء انقلاب دبي‎ | ٤ 
السّوداوان‎ 


5 | فجوة تاسوكي(فوهة البركان) | استمرار ثيراني | 707 | ٠١‏ | الإفلات(الانفصال) | انقلاب ديي 2 
الصاعدة 
































TABLE 17.1 Bulkowski Ranking of Candlestick Patterns 


be accessed from www.thepatternsite.com.) 


10 Best (Some are not shown above but may 



















Pattern Reversal or Continuation Percent Accurate 
Three line strike Bullish reversal 84% 
Three line strike Bearish reversal 65% 
Three black crows Bearish reversal 78% 
Evening star Bearish reversal 72% 
Upside Tasuki gap Bullish continuation 57% 
Hammer, inverted Bearish continuation 65% 
Matching low 61% 
Abandoned baby 70% 
Two black gapping 68% 
Breakaway 63% 


Source: www 


لقد تطرقنا فى هذا الفصل إلى عدد من أنماط الأجل القصير على خرائط امزاج وكذلك 
على خرائط الشموع. لاستخلال هذه الأنماط بنجاح ينبغي للمتداول أن يكون مَلِمَاً باتجاه 
































امسار المهيمن على السوق. تذكر أن أنماطً الأجل القصير هذه في الأغلب أنماط انقلاب 
وهو ما يلمح للمتاجر أن امسار السائد ربما يكون قد بدأ في تغيير اتجاهه. 


أنماط الأجل القصير المكونة من أسعار الفتح والأعلى والأدنى والإغلاق تحدث بتوليفات 
خاصة خلال مزلاج أو عبر عدة مزالج. هناك أنماط أجل قصير معينة تحدث بشكل 
متكرر. بسبب تكرار حدوث تلك الأنماطء كثيراً ما تكون هذه الأنماط زائفة. يجب أن 
يَِيَ امتداولون هذا جيدا وألا يُعَوَلوا كثيراً على أنماط الأجل القصير امعينة تلك في 
اتخاذ قراراتهم. أنماط الأجل القصير هذه قد تكون مؤشرات مفيدة لكن المتداولون 
يحتاجون مراقبة حزمة من الأدلة بدلا من التعويل على نمط أَجَلٍ قصير لصناعة قرارات. 
تذكر أن مفتاحّ اكتساب امال امتطاءٌ صهوة المسار. إن أنماط الأجل القصير أداة 
تخديد توقيت نهاية مسار. هذا يتيح لنا اللحاق بركب امسار بأسرع وقت ممكن 
وكذلك الخروج من السوق بأسرع ما يكون مع اقتراب امسار من نهايته. استخدام أنماط 
الأجل القصير ومحطات الحماية قد تساعد المتداولين في تعظيم أرباحهم وتقليص 
مخاطرهم لأدنى حد ممكن. 

أسئلة للمراجعة 


.١‏ طاذا يتوجب على المستثمرين أن يكونوا على دراية باتجاه امسار السائد على 
الأجل الطويل قبل أن يقدموا على استخدام أنماط الأجل القصير؟ 


”. وضح ماذا يعني امصطلح فجوة؟ ما الاختلافات بين فجوة الاختزاق" '' وفجوة 
الجموح/القياس"؟"'' وفجوة الإعياء” ' ؟ كيف يمكن لحلل أن يميز بين 
الأنواع الثلاثة للنجوات؟ 

*. ماهو المسمار ©11م5؟ وكيف يتشابه مع الفجوة؟ 


.Breakout مده‎ '''' 


.Runaway Gap“ 


.Exhaustion Gap ' ™ 





لجزء إلإبح: تحليل إنماط الخرائط ٠١‏ إنماط إلأجل القصي 
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¥ 
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في أغسطس ٠٠١00‏ خسرت شركة مرك (1/191) ۲٩)‏ دعوى مسؤوليتها 
عن اممنتج الدوائي “10/ا. ارسم خريطة امزاج اليومية مليرك لفترة أغسطس- 
سبتمبر 2000. ثم استخدم هذه الخريطة لوصف "صحوة موت القط". هل 
اتّبَحَت مرك نمط 'صحوة موت القط" بحذافيره؟؟ 


. عَرّف اليومَ الباطني'' '' واليومَ الظاهري" '' واهزلاج الضيق نطاقه” ' واطزلاج 


الواسع نطاقه" ''؟ أي هذه الأيام يعبر عن مور متزايد وأيّها يُعَبَرُ عن مور 
مُتَقلَص؟ اشرح إجابتك. 


٠‏ قال شواجر )۱۹۹١(‏ أن نمط الانقلاب أحادي اليوم يستدعي بنجاح ٠٠١‏ من 


أصل كل عشر ذرى !! .. ماذا كان يعني بهذه الجملة وما هو المفهوم ضمنياً 
للمتداولين الذين يستخدمون هذه الأنماط الانقلابية؟ 


. الشكل ۲۹-١١۷‏ به خريطة شموع لشركة AmeriSourceB€erg€‏ . 


(©68) للفترة من ٠١‏ أغسطس-١١‏ أكتوبر .۲٠٠۵‏ عَيّن الأنماط التالية في 
هذه الخريطة. هل يتصرف السعر وفقاً لتوقعاتك بعد كل من هذه الأنماط؟ 
اشرح ذلك. 

أ. غجمة صباح .Morning Star‏ 

ب. دوجي. 


ت. مطرقة .Hammer‏ 


E 


.Inverted Hammer مطرقة مقلوبة‎ . 


.Shooting Star ج. شاب‎ 


.Inside Day 1 
.Outside Day ١ 


.Narrow Range Bar ١ 


.Wide Range Bar ''"* 


Vet 








ح. اطرأة الحامل ٣‏ 12۲2. 
خ. ابتلاع .Engulfing‏ 


د. الرجل الشنوق 1/32 وماوط3. 


بل أ ا" 
, | 5 9 1 
ا م 


ab 
0 1 ا‎ ABC—AmeriSourceBergen 







Corporati on 


FIGURE 17.29 Review Question Z7 














Part V: Trend Confirmation 
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الفصل الثامن عشر: التوكيد 


Ve 











النصل الثامن عشر 
التوكيد " Confirmation‏ " 


أهداف الفصر 
مع نهاية هذا النصل ينبغى لك الإمام بما يلى : 

> أساليب رسم معلومات أحجام التداول بيانياً على الخرائط. 

” القواعد التقليدية العامة الحاكمة لتفسير إحصاءات أحجام التداول. 

> أهم اممؤشرات القياسية والمتذبذبات اْصَّمَّمَة لاستغلال معلومات أحجام 

التداول كتوكيد. 

” مذهوم العقود المفتوحة '''' وكيف يمكن استخدامه للتوكيد. 

” مفهوم الرخم - .Momentum‏ 

” أهم المؤشرات القياسية والمتذبذبات التي تستخدم بيانات الأسعار. 
تتزايد فرص صواب الإشارة الفنية إذا كان ثمّة توكيد من مؤشر آخر غير ذي صلة. 
أدرّك تشارلز داو هذا المفهوم واستخدمٌ التوكيد الصادر عن مؤشرين سعريّين مختلفين 
قبل إقرار أي إشارة معتمدة من السوق. في تلك الأيام التي كانت فيها خرائط الأسعار هي 
وحدهًا الوسيلة المتاحة لتفسير حركة الأسعار قام المحللون الفنيون باستخدام أحجام 
التداول كمؤشر توكيد. أحياناء وبناءً على قدرات اللحلل الحسابية استُخدمَت 
المتوسطات المتحركة ومعدلات التغير ومتذبذبات الزَخْم. مع دخول عصر الحواسيب 
الآلية ازدادت القدرة على حساب مؤشرات أكثر تعقيدا. بدأ العديد من المحللين في 
استخدام مؤشرات أكثر تعقيداً كمصدر رئيسى للإشارات الفنية وأعرضوا عن استخدام 
الأسلوب القديم في ليل الأنماط السعرية. لقد أصبح عَدَدُ التوافيق الممكنة للأسعار 


''' ]1175 0 م0: العقود امفتوحة هي إجمالي عدد عقود الشراء للاحتفاظ أو عقود البيع على المكشوف كل على 
حدةء وليست إجمالي عدد العقود من النوعين معاًء التي تظل مُعَلَقَة. 


۷.۹ 
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والحجم والعوامل الأخرى عدداً لا نهائياً. فى الواقع هناك بعض الشكوك عما إذا كانت 
كل هذه القدرة الحاسوبية قد أدت إلى زيادة مَقدرة المحللين الفنيين على تفسير حركة 
الأسعار. قد يجادل البعض بأن معظم العمليات الحسابية للمؤشرات ترتبط ارتباطاً 
متبادلاً فيما بينها وأن فَهِمنا للسوق لم يّزدد اليوم عما كان عليه قبل حمسين عاماًء 
فيما قد يضر آخرون على أن الاستخدام المناسب للمؤشرات اممؤكدة يساعد كثيراً في 
صناعة القرار وأن هناك وفرة من نماذج التداول الناجحة تعتمد حصرياً على هذه 
العمليات الحسابية المعقدة. 


نتطرق في هذا الفصل إلى حجم التداول والذي هو أقدم مؤشرات التوكيد لكنه تسبب 
مؤخراً فى بعض المصاعب الناجمة عن تزايد التداول باستخدام البرامج وأنظمة التداول 
الآلي. نتطرق أولاً إلى العقود /لمفتوحة في أسواق العقود المستقبلية ثم متذبذبات الأسعار 
ومؤشراتها ثم على الدليل الذي يقف عائقاً في طريق موثوقية كل منهما حال إطلاق 
إشارات قائمة بذاتها. 


Analysis Methods أساليب التحليل‎ 


0 


ترتكز أساليب ليل التوكيد على أداكين أساسيتين: ا مؤشرات القياسية '"' 
وامتذبذبات. المؤشرات القياسية مماثلة خط الرَحَابَة ا مذكور في النقاش حول مؤشرات 
السوق في الفصل الثامن: قياس قوة السوق. إنها عبارة عن حاصل جمع تراكمي للبيانات 
وق العادة تكون عبارة عن تنويع بشكل ما للسعر أو حجم التداول يقيس بشكل 
متواصل العرض والطلب على َر الزمن بدلاً من قياسهما في فترة حددة. اس ادد 
علوية أو سفلية وتُرسّم مع خرائط الأسعار حيث يمكن مقارنتها مع تخركات السعر. 
مستوى المؤشر القياسي ليس هامَّاًء ما يُهُمّ هو العلاقة النسبية بين مسار ايمؤشر 
القياسي و مسار السعر . ا مؤشرات القياسية المفيدة هي فقط تلك التي تبدأ ل تغيير 
اتجاهها - بإطلاق إشارة تغير في تجاه امسار - قبل قيام الأسعار بذلك. يقارن المحلل 


11 
.Indexes 


ال٠١‎ 








بين الأسعار وامؤشر القياسي بحثاً عن التَبائٌُدات””' بين الذرى والقعور في كل منهما. 
رغم إمكانية استخدام المؤشرات القياسية أيضاً مع خط اممسار والقناة وأحياناً مع خليل 
الأنماط إلا أن أكثر استخداماتها أهمية خليل التباعد في الأسواق واضحَة الوجْهَة " '. 
من ناحية أخرىء غالبا ما تكون للمتذبذبات حدوداء كما تكون مقيدة بتاريخ ماضي 
محدد. كما هو موضح فى الشكل 2١1-١8‏ تميل اطلتذبذبات للتذبذب في نطاق هذه الحدود 
ونظهر بوضوح متى يكون حجم التداول أو السعر مرتفعاً أو منخفضاً نسبياً. ُظهرٌ هذه 
امؤشرات '"' التخيرات النسبية بدلاً من التخيرات امُطلَقة اموضحة بجلاء ف ايمؤشرات 
القياسية "' وهي أنضا عُْرضَّة للتّباغد وخطوط امسار وخليل الأنماط. تُستخدم 
امتذبذبات بنجاح أكبر في أسواق نطاق مُتاجرة. 


failure swing 
١ 


oscillator 





FIGURE 18.1 Example of oscillator analysis methods 
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كما هو الحال مع عدة مؤشرات فنية» لم تظهر البحوث أن كلاً من المؤشرات القياسية 
والمتذبذبات فى حد ذاتها فرعف ع عل ا أن يُحَكُمَ رأيَهُ بعد جريب متعمق وأن 
يتعلم عبر التجربة جدوى استخدام كل منهما كمؤشرات ثانوية لتحليل الأسعار. 

جرى ابتكار تقنياتٍ بصرية متنوعة للحصول على مخزى هذه المؤشرات القياسية 
والمتذبذبات. قَسَّمّت إلى أساليب مُمَيّرَةِ للمؤشرات مثل التَّباعْدات وأخرى مثل تلك التي 
هي مجرد امتداد للتحليل التقليدي لأنماط الخرائط كخطوط المسار والدعم واللقاومة. 
الأساليب الأساسية الْتَمَرّدَة الخاصة با لمؤشرات سوف تُناقش في الأقسام التالية. 

الإفراط الشرائي /الإفرا اط البيعي Overbought/Oversold‏ 


قد تكون المتذبذبات محدودة أو لا محدودة' "''. مَحَدُودَة معناها أن امتذبذب يتأرجح 
ذهاباً وإياباً ضمن حدود أو نهايات معينة. هذه النهايات هي الأقاصي التي قد يصل 
إليها المتذبذب. في معظم اممتذبذبات امحدودة وقي بعض اللتذبذبات اللا محدودة تختار 
منطقة لتمثيل النطاق القريب من الحدود القصوى. قد لا يصل املتذبذب إلى الحد الأقصى 
الفعلي لكنه قد يقترب منه جداً وهو بذلك يكون له نفس المدلولات. المنطقة حينئذ 
تكون هي النطاق الأقرب إلى الحد الأقصى بما يكفي لكي تصبح هامة. المنطقة العليا 
يطلق عليها منطقة إفراط شرائي وا منطقة السفلى يطلق عليها منطقة إفراط بيعي. 
حين تكون ورقة مالية قد ارتفعت كثيراً بما يكفي لكي يصل المتذبذب الخاص بها إلى 
منطقة الإفراط الشرائي يقال عنها حينئذ أنها مفرطة شرائياً وحينما يكون السعر قد 
هبط بما يكفي لكي يصل متذبذبها إلى منطقة الإفراط البيعي يقال عن الورقة امالية 
في أي نطاق مُتاجَرَة». تكون مستويات الإفراط الشرائي والبيعي مؤشرات ممتازة عن 
مستويات انقلاب مسار محتملة وخاصة حين يَحْتَرقُ المتذبذبُ المنطقة خارجاً. قد تكون 
تلك ا مناطق خادعة في سوق واضخة الوجْمَة لأن اممتذبذب سوف يظل في تلك المناطق 
خلال مدة امسار ومن تم فإن العديد من الاختراقات لتلك ال منطقة سوف تكون إشارات 


.Bounded or Unbounded '"' 


لا 








زائفة. ق الوصف التالي للمتذبذبات نلفت النظر إلى المستويات التقليدية للمنطقة؛ لكن 
كالعادة ينبغي للمحلل أن يجرب بحثاً عن املتذبذبات الأنسب لزمن التداول وللورقة 
اطالية المتداولة. 

تأرجحات الخور" ' (الوفن) Failure Swings‏ 


تأرجح الخوّر نوغ دقيقٌ من اخنزاق من منطقة إفراط شرائي أو بيعي أول من وَصَّفَهُ هو 
وايلدر (1978). إن نسخة أقوى من الاخنزاقات كثيرا ما تكون هى العلامة الأولى على 
انقلاب تمل في اناه امسار بعد مسار طويل يكون اللتذبذب قد بَقي خلاله داخل 
منطقة أو قريبا منها. الشكل ١-١۸‏ يوضحٌ "تارجح حور سلبي» يحدث حين يخترق 
المتذبذب حدود منطقة الإفراط الشرائي لأسفل ثم يُستحدث نقطة انقلاب ثم ينسحب 
انسحابا منظما لكنه يفشل في مُعاوّدة دخول اممنطقة مرة أخرى ثم يخترق ثانية هابطا إلى 
أسفل نقطة انقلابه السابقة. "تأرجح ال خوّر" الإيجابى هو العكس ويحدث عند منطقة إفراط 
بيحي. 


Divergences التباعُدات‎ 


رغم الاعتقاد أن وايلدر صاحب شرف اكتشاف التَّباعُدات إلا أن اممفهومٌ نفسه قديمٌ قدم 
نظرية داو . امفهوم الأساسي هو أنه للتأكد من أن مساراً قد بدأ أو أن مساراً ما زال 
قوياً فلابد أن تكون كل الأساليب الفنية موكَّدَةَ للمسار. مثلاء إذا كان هناك مؤشر 
قياسي يخترق لأعلى بينما مؤشرات قياسية أخرى لا تفعل فإن المؤشرات القياسية يقال 
عنها حينئذ أنها تتباعد أو بعبارة أخرى أنها لا تتصرف بتناغم فيما بينهاء بينما 
ينبغي في مسار قوي ومعترف به أن تتصرف كل مؤشراته القياسية بتناغم. إذاًء يُعَدُ 
التّباعُد بادرة - خاصة بعد وجود مسار لفترة - على أن المسار يبطئ سرعته ويَتحَضّر 
للانقلاب. 

'''' من لسان العرب: ' وَالخْوَرْ بالتحريك الضعف وخارً الرجلٌ والخَرٌ ځور ځؤوراً وور خوراً وحور ضَعْفَ وانكسر ورجل 
حَوَآارٌ ضعيف وَرْمْحٌ حوآرٌ وسهم خوآر وكل ما ضعف فقد خارء الليث الخوآر الضعيف الذي لا بقاء له على الشدة وقي حديث 


عمر لن تحُورَ قوی ما دام صاحبها يَنْرِعٌ ويَنزُو خار يَخور إذا ضعفت قوّته ووَهَتْ أي لن يضعف صاحب قوّة يقدر أن ينزع 


في قوسه ويَئِب إلى دابته". 


الا 
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لقد رأينا تباغدات الرَحَابَة قي الفصل الثامن ومدى أهميتها ومُوثوقيّتها. هذا هو نفس 
اطفهوم المطبق على خرائط الأسعار وامتذبذبات. 

القاعدة الأساسية هي: عند وصول السعر لذروة جديدة فإن المتذبذب ينبغي أن يصل 
أيضاً لذروة جديدة. يخضع هذا الأمر بالطبع بمزيد من التفسير وتحديداً "أي ذروة يمكن 
أن يطلق عليها جديدة؟' لكن بوجه عام, الذروتين المرتبطتين للسعر وامتذبذب ينبغي 
حدوثهما في الوقت ذاته. هناك ذروة في اليوم رقم > وأخرى في اليوم رقم ٠١‏ ينبغخي 
ظهورهما في كل من السعر والهتذبذب. إذا كانت ذروة السعر في اليوم رقم ٠١‏ أعلى من 
ذروة السعر فى اليوم رقم ٤‏ بينما ذروة المتذبذب ف اليوم رقم 7١‏ ليست أعلى من ذروة 
المتذبذب ق اليوم رقم ٠١‏ فإن النمط يُْسَمى التباغد السلبي" '. هناك مثال على التباعد 
السلي موضح في الشكل .١-١0‏ يحدث التباعد الإيجابي"' عند سلسلة قعور سعرية 
حين يصل السعر إلى قعر جديد لم يُؤْكَدهُ قعرٌ جديد للمتذبذب. في أثناء مسار بالغ 
القوة» قد تحدث عدة تباعدات وبالطبع إذا كان المتذبذب محدودا *' فإن ذلك سوف 
يحدث بشكل أكثر تكراراً نظراً لضيق المساحة المسموح للمتذبذب فيها بالاستمرار في 
تحقيق ذرى أو قعور جديدة. هذا هو السبب في كون أول تَبَاعْد رَحَابة سلي هو في الغالب 
إشارة زائفة لكن عند حدوث تباعُدين ظهراً لظهر تكون إشارة الاختراق لأسفل الصادرة 
من المتذبذب ذات دلالة أقوى. 

Reversals الانقلابات‎ 


وَصّمّت براون )١1999(‏ تفصيلياً مجموعة متنوعة من التَّباعُدات عرقت باسم انقلابات 
المتذبذب'*''. مثل التباعدات» استخدمّت الانقلابات من قبّل المحللين الفنيين منذ أول 
استخدام للمتذبذبات لكنها اشتهرت مؤخراً على يد أندرو كاردويل. الانقلاب بختلف 
عن التباعٌد حيث أن السعر هو الذي يقود التغير وليس اللتذبذب. مثلاء يحدث الانقلاب 


.Negative Divergence 0 
.Positive Divergence 
.Bounded '™ 


0 1۰۸1 
.Oscillator Reversals 


:الا 








السلبي"” ' حين يصل اممتذبذب في اليوم رقم ٠١‏ إلى ذروة جديدة فوق ذروة اليوم رقم ٤>‏ 
بينما لا تصل الأسعار إلى ذروة جديدة. كما هو موضح في الشكل ۸٠-٠ء‏ إنه نوع من 
التّباعُد مقلوب من زاوية كون الأسعار تظهر ضعفاً بينما لا يظهر المتذبذب ذلكء بينما 
في حالة التّباعُد تحتفظ الأسعار بقوتها ولا يكون امتذبذب كذلك. مع ذلك وتماشياً مع 
مفهوم التوكيدء فإن السعر والهتذبذب لا يوجد بينهما تَرَامّن وتمَاكُن ومن كمَّ لم يعودا 
مؤكدين للمسار . الانقلاب الإيجابي”*' هو نفسه الانقلاب السلي لكن عند القعور . الآثار 
المترتبة على الانقلاب والتَّباعُد هي نفسهاء ديا كون المسار بدأ فى إظهار علامات 
إجهاد وانقلاب محتمل. 


Trend ID هُويّة امسار‎ 


وَصّفْت براون أيضاً (۱۹۹۹) ما أطلقت عليه مُويّة المسار. في سوق واضحة الوجهة 
سوف تبقى المتذبذبات في أحد أنصاف نطاقاتها مدد طويلة وغالبا ما تكون إشارات 
الاختراق الصادرة من اللناطق القياسية للإفراط الشرائي والإفراط البيعي إشارات زائفة. 
مثلاء حين يكون مسار الأسعار متوجها لأعلى بوضوح فإن المتذبذب قد يبقى في منطقة 
الإفراط الشرائي أو بالقرب منها ولا يصل أبداً ملنطقة الإفراط البيعي لإعطاء إشارات في 
أثناء ا اقتتنحت براون أن امناطق ينبغي إعادة تعريفها عبر نرقية 
مَعلمَات اطنطقة '* ' عند مستوى أعلى قليلاً لكي تتضمن تلك التصحيحات. تَرَكّرَ عمل 
براون على ما يُسَمّى مؤشر القوة النسبية |5؟! وهو متذبذب محدود سوف نتطرق إليه 
لاحقاً اك واج جم وي لريب ود ٠‏ ومنطقة 


ا اي صفتات ملائمة لا كرك ا مطلقاً عبر 
امتذبذب. 


5 ريا‎ 
.Negative Reversal 

5 م1‎ 
.Positive Reversal 


Af 
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لذاء اقتزحت براون أنه خلال امسار المتصاعد رفع منطقة الإفراط البيعي حتى ال 2٠‏ 
وترفع منطقة الإفراط الشرائي حتى ال .٠٠‏ حينئذ وباستخدام هذه المستويات الجديدة 
تخدث إشارات أفضل طامما ظل المسار السائد قوياً. فى مسار هابطء يمكن تعديل 
مستويات اطناطق أيضاً حو الأسفل لنفس السبب. هذا التعديل للمناطق ليس له أثر 
على التَّباعُدات أو الانقلابات أو على أي من الأنماط الأخرى للخرائط التي قد تشير إلى 
ول وشيك في اناه المسار. يتوجب على المحلل رغم ذلك أن يجرب بنفسه بحثاً عن 
أفضل امناطق التي تلائم ذلك المسار. 

شكل آخر شائع الاستخدام من أشكال هوية امسار هو الامحراف اللعياري للمتذبذب 
والمشابه لاستخدام الا نخراف المعياري في أعنّة بولنجر. يُحسّب المتذبذب ثم يحيط به 
عنانان عُليَا وسّفْلَى عند مستوى مساو لرقم مضروب - عادة واحد - في الاتغراف 
امعياري للمتذبذب. ينتج عن هذا مستوياتُ إفراط شرائي وبَيْجِي متحركة تتخذ مسار 
متوافقاً مع امتذبذب وتَتَعَدّل وفقاً للتغيرات في مَوْر ا متذبذب. تتولد الإشارات حينما 
يخترق المتذبذب خارجاً من منطقة الإفراط الشرائي أو البيعي تاه المنتصف كما هو الحال 
في المناطق التقليدية. 


التقاطعات 010550115 


تحدث التقاطعات حين يتخطى المتذبذبُ مستوى معيناً أو يتخطى متذبذباً آخر. أحد 
امستويات الذي غالبا ما يكون هاما هو مستوى القيمة الؤُسطى”**”' وعادة ما يكون 
صفراً أو يكون المستوى الذي يقسم نطاق رحلات المتذبذب. بكم تعريفه؛ حينما يصل 
امتذبذب ملا فوق أو تحت نقطة منتصف نطاق اللتذبذب ويبقى هناكء فإنه بذلك يُحَرّف 
المسار السائد. إنه إذا مؤشر مسار محتمل. تَمَهَّد الأرقام الأوليّة للمتذبذبات الأخرى عبر 
متوسط متحرك وتحدث التقاطعات حين يتقاطع الرقم الأوَلَي مع المتوسط المتحرك. هذه 
التقاطعات قد تكون إشارات تصرف أو دلالات على تغير المسار. 


.Middle Value ' 


۷1٦ 








Classic Patterns الأنماط التقليدية‎ 


الغريب أن المتذبذبات وا لمؤشرات كثيراً ما شكل أنماطاً بسيطة مثل المثلثات 
والمستطيلات وئنتج مستويات دعم ومقاومة تماما مثلما يفعل السعرء وربما حتى 
يكون ها مسارات ممكن تعريفها عبر خط مسار تقليدي. هذه الأنماط ها نف سئفاذ 
مفعو لأنماط الأسعار حتى حينما يكون المتذبذب محدوداً وقد تصبح دليلاً إضافياً على 
تغير المسار أو على فرصة فى الأجل القصير. 


التوكيد عبر حجم التداول Volume Confirmation‏ 


حجم التداول هو المؤشر امُؤّكد التقليدي. كثيراً ما تُخرض مقاييس حجم التداول على 
خرائط الأسهم وتدمج إحصاءات حجم التداول قي عددٍ من المؤشرات القياسية 
وامتذبذبات. 

ما هو حجم التداول؟ What is Volume?‏ 
حجم التداول هو عدد الأسهم أو العقود المتداولة خلال فترة زمنية معينة - عادة ما 
تكون يوماً - كما يمكن أن يكون حجم تداول صفقة واحدة (يطلق عليه حجم نداول 
ا خطوة السعرية ' * ')» أو حجم تداول شهور أو أعوام في أي سوق تداول سواءً أكائت هذه 
السوق سوقا للأسهم أم للعقود المستقبلية أم لِعُقود الخيارات. 

في الأسواق التي بها قدر كبير من امراجَحَة ”*' قد تصبح إحصاءات أحجام التداول أحياناً 
مضللة. خذ مثلاً؛ المراجحة بين عقدي سلعة مختلفى التاريخ قد تُشّوه أرقام حجم 
التداول في كلا التاريخين بسبب اللراجحة. لا بسبب مسار السعر. تكون مشكلة 
المراجحة في إحصاءات أحجام التداول أكثر إزعاجا في سوق الأسهم التي لا تقتصر فيها 
اطراجحة عل ىأسواق العقود الأجلة للمؤشرات القياسبة ‏ ' وإنما تمتد لتشمل 


5 1A 
.Tick Volume 


AY 


«Arbitrage ١ 


.Index Futures Markets ' 


1۷ 
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امراجحة بين السّلال”*' '» وبين الصناديق امتداولة في البورصات " ' وكذلك بين عقود 
الخيارات. 


يُطلّق على هذه المراجحة اسم امتاجرة اطِبِرمَجة با هراجحة '*'' والتي - كما كان ا حال في 
العام 7٠٠٠١‏ - استأثرت بما يقارب ۲۵ 2 إلى 0٠١‏ 4 من إجمالي حجم التداول في بورصة 
نيويورك للأسهم ١۷5٤‏ يومياً. في الأسهم كثيفة التداول امدرجة فى مؤشرات السوق 
والمملوكة - على نطاق واسع - للمؤسسات ربما تكون المستويات المرتفعة لأحجام 
التداول ناجمة ببساطة عن صفقات المراجحة لا عن اناه أو قوة المسار. ينبخي لأي محلل 
يستخدم أرقام أحجام تداول هذه الأسهم نشطة التداول أن يكون مُدركاً هذه امشكلة 


' في واقع الأمرء إن أحد الانتقادات اللوجهة إلى المتاجرة امْبَرمَجة من قبل 
المتداولين المحترفين أنها تشوه البيانات امُستقاة عادة من أحجام التداول. كما 
يشير خليلناء إدخال حجم تداول غير مرتبط ب 'بنية ا معلومات المتعلقة بمحل 
العقد" سوف يؤدي حتماً إلى إضعاف قدرة المتاجرين غير المطلعين على تفسير 
بيانات السوق بشكل دقيق " بلوم و إيسلي و أوهيراء 1594: ص ٠۷۸‏ 


7 السلال .. كاع8251: هي وحدة منفردة تتكون من حمسة عشر ورقة مالية على الأقل (أسهم) وتستخدم في التداول 
امْمَنهَج. تتداول السلال في كلا من بورصة نيويورك للأسهم 00756 وبورصة شيكاغو لعقود الخيارات C80۴‏ لصاح 
المؤسسات ومُراجحي المؤشرات 5اناء81516/296/ “«1006. تسمح السلال بالشراء امركب لكل الأسهم الموجودة فى مؤشر 
0 ق صفقة واحدة. تم ابتكار السلال بعد انهيار سوق الأسهم الأميركية في العام 141 لتيسير التداول اللؤْسَّسِي 
على المؤششرات بشكل أكبر. 

.Exchange-Traded Fund - ETFS "` 

:Arbitrage Program Trading 4‏ برنامخ حاسوبي يُستخدم لوضع أوامر - في ذات الوقت - في كل من العقود 
المستقبلية لأسهم وف ذات الأسهم محل العقد أو في كل من العقود المستقبلية لسلع وق ذات السلع محل العقدء عادة ما 
تكون الأوامر بكميات ضخمة وتكون الصفقات مؤسسية. أحد الأوامر سيكون شراء أو بيع على ال مكشوف ف العقد 
المستقبلي بينما الأمر الآخر سيكون املركز املضاد على حل العقد 70/1/70//) 77٥‏ . يحاول برنامج اممتاجرة باطمراجحة 
استغلال التخيرات السعرية عبر عملية تسمى املراجحة على مؤشر قياسي 21/2/1206 ./^de×‏ كذ هذه العمليات عبر 
التداول امبر مج أو التداول باستخدام أنظمة الحواسيب التلقائية ' الوّتمّتة " التي تتّبع أوامر مُحَدَهَ سَلَفاً أو خوارزميات. إن 
أنظمة التداول امُحَوسَبَّة هذه قادرة على التعرف على حالات سوء التسعير الوجيزة زمناً ومن كم وضع الصفقات حين تكون 
ثمة فرصة للربح. 

۷1۸ 








كيف يُوصّف حجم التداول بيانياً؟ Volume Portrayed?‏ ذا How‏ 


يعرض المحللون حجم التداول على خرائط الأسعار بعدة طرق. يفضل بعض اللحللين 
رؤية إحصاءات حجم التداول منفصلة عن إحصاءات السعر بينما ابتكر آخرون وسائل 
لدمج بيانات حجم التداول في خرائط الأسعار. 

امزلاج/الشمعة Bar/Candle‏ 
أشهر وصف لحجم التداول بيانياً خط عموديّ يمثل اللقدار الإجمالي لحجم تداول تلك 
الفتزة ويوضع تحت خريطة الأسعار . مثلا ء أي خريطة تعرض بيانات أسعار يومية سوف 
تعرض حجم تداول أي يوم على هيئة خط عمودي خت المزلاج الذي يمثل ذلك اليوم. 
الشكل ۲-٠۸‏ يوضح إحصاءات حجم تداول شركة أبل للحواسيب باستخدام هذا 
الأسلوب. هذا الأسلوب بسيط ويفترض عدم وجود علاقة مباشرة بين السعر وحجم 
التداول. كل ما يقوم به هو عرض البيانات فقط. 
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FIGURE 18.2 Price and volume (AAPL daily: May 10, 2010-July 21, 2010) 


55 


إلجزء الخامس:توكيد [طسار | | | _ 2-2022 4ا.لتوكيد 
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حجم التداول المجَسّد"" ' (أو اممدمَج في بيانات السعر) Equivolume‏ 


جرت محاولات عدة لدمج حجم التداول مباشرة في خرائط امزاج ذكر جارتلي )٠۹۴۵(‏ 
كيف كان المتداولون قبل العام ٠۹٠١‏ يسجلون على الخرائط مزلاجاً عمودياً لكل ٠٠١‏ 
سهم متداول بسعر معين. على سبيل امثال» إذا جرى تداول ٠٠١‏ سهم بسعر معين 
كان امتداولون يسجلون ثلاثة مزالم عند هذا السعر. أظهرَ وجودُ عددٍ ضخم من امزال 
عند سعر معين أن معظم النشاط جَرى عند هذا السعر. من تلك الخريطة يستطيع 
المتداولون تخديد سعرٌ توازن العرض والطلب ومن تم تحديد مناطق الدعم واطقاومة. 


Equivolume Shapes 


Power 
Narrow Square Oversquare 
Easy Difficult Strong Strong 
movement movement commitment commitment 
from both sides by one side 


Source: www.incrediblecharts.com 
FIGURE 18.3 Equivolume style chart 

كانت أولى الخدمات اممنشورة التي تستخدم مزيجاً من السعر وحجم التداول هي خدمة 
ترندوجراف لصاحبها إدورد س. کون (نقلاً عن بولنجر ۰۲۰۰۲ و جارتلي ۱۹۳۵). أنتج 
كوين خرائط باستخدام مزلاج بین أعلى وأدنى سعر يومي بينهما مسافة أفقية تعتمد 
على الحجم اْتَدَاوّل خلال ذلك اليوم. لاحقاً قام رتشارد أرمزء الان (۱۹۹۸) بتصميم 
واستخلال والإعلان عن خرائط حجم التداول ايدج في بيانات السع ر/حجم التداول 

امَجَسَّد . هذه الخرائط متاحة حالياً في بعض برامج رسم الخرائط آلياً. 


*' التحليل الي علم يهتم بتحليل حركة السعر على خرائط أسعارء لذا يصبح دمج أي بيان داخل بيانات خرائط الأسعار 
رُسُومِيًاً تجسيدا مما يعبر عنه ذلك البيان» ويصبح البيانٌ مُجَسَّداً في الخرائط الجديدة. 


لي 





وسح اسلوب أرمز اللزلاجَ العمودي للسعر وجعله مستطيلاً ”*' وهو ما جعل ال محور 
الأفقي أكثر اتساعاً بما يتناسب مع حجم التداول خلال نفس الفتزة. الشكل ۲-٠۸‏ 
يوضح مثالاً لشكل حجم التداول اْجَسَّد . ثماثل خرائط حجم التداول المجسّد خرائط 
امزال العادية فيما عدا أن مزال الأولى يتفاوت عرض كل منها عن الأخرى. إذاً 
المستطيلات العريضة تُصّوّر حجم تداول ضحم والمستطيلات النحيلة تُصّوّر حجم تداول 
هزيل. احور الأفقي للخريطة بكاملها يُضبَط تبحا لذلك. 

بادئ ذي بدء» هَْسَرَ أرمز خرائط حجم التداول المجسّد عبر اعتبار الأشكال المستطيلة 
ُحَبّر رسُومِيَاً عن نطاق السعر بارتفاع ا مستطيلء وعن جحم التداول بعرض المستطيل. 
مثلاء بعد مسار صاعد قويء أشار تكون مربع أو مستطيل مُمَلطّح إلى أن ثمَّة حركة 
سعرية صغيرةٍ لكنها مصحوبة بحجم تداول كبير. قد يشير هذا إلى أن امسار كان يواجه 
مقاومة من النوع الشرس. اكتشف أرمز أيضاً أن الأنماط القياسية امستخدمة في خرائط 
مزاح تتشكل أيضا في خرائط حجم التداول الْجَسَّد والمثير أن خطوط المسار وخطوط 
القناة بدت فاعلّة أيضاً. قد يظن اممرء أن خط المسار كان مرتبطا كلياً بالسعر والزمن في 
خرائط امزاج لكن أرمز أثبت أن خطوط المسار خذث أيضاً مع السعر مُتَسَّباً لحجم 
التداول“ '. 


بعد ذلك» ومع كثرة استخدام خرائط الشموع التصويرية الرائعة قامت بعض شركات 
تقديم الخدمات بِكَبَئي مبادئ حجم التداول المجسّد بحيث تشمل الفتح والإغلاق والظلال 
والأالوان و دلالات الاتجباء*”*''. (نمة منال على ذلك مستخدمي 
.)www.incrediblecharts. com‏ هذه الخرائط ها نفس املظهر امستطیل مثل 
خرائط حجم التداول امْجَسّد لكنها تشمل عوامل أخرى. يأتي تفسيرها ممائلاً لتفسير 
حجم التداول امْجَسّد . نفس المسارات والتكوينات ومستويات الدعم والمقاومة يمكن 
مشاهدتها معروضة بنفس الطريقة التي تُحَرض بها على خرائط امزالج. 


'"'' هنا جعل أرمز للمزلاج " جَسّدَآ " بُنِيَ على حجم التداول " امدمج ". 
.Price-to-Volume 1“‏ 


Indications of Direction ' ® 


۷11 
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النقطة والرقم Point-and-Figure‏ 


خرائط النقطة والرقم بطبيعتها لا ختوي على حجم تداول. هذا الإقصاء أجبر محللي 
النقطة والرقم - المقتنعين بأهمية حجم التداول - على إيجاد أساليب لدمج إحصاءات 
حجم التداول في كل خانة من خانات الخريطة وعادة ما كان ذلك عن طريق رموز أو 
ألوان. الطريقة القياسية هي جمع حجم التداول الحادث في أثناء الفنزة التي تستخرقها كل 
خانة ورسم هذا الحجم على الخريطة. بهذا الأسلوب يمكن للمحلل أن يتصور سريعاً 
أين حدث حجم التداول فى التكوين الناشئ. ينبخي لكل محلل يستخدم هذا الأسلوب أن 
يحدد مدى فائدة هذه املعلومة له. أي من مُحَلَلِي النقطة والشكل الصّفائيين سوف يقدم 
حُجَجَهُ على أن حجم التداول غير ذي أهمية لكون حركة السعر تدل عليه ضمنيا . 
هل تتضمن إحصاءات حجم التداول معلومات قَيّمَة؟ 

Do Volume Statistics Contain Valuable Information? 


هناك ندرة في الأوراق الأكاديمية التي تستخدم حجم التداول لتوكيد قواعد التحليل 
الفني. معظم الأوراق الأكاديمية الخاصة بحجم التداول مَحَنِيّة بالفروق بين سعرّي الطلب 
والعرض"" " وكذلك تهتم بالتداول في طَيّات اليوم مقارنة بتداول عقود الخيارات. فروق 
التداول في طيات ايوم '' حازت على الاهتمام لأنها تمثل تكلفة التداول التي لم تُحَدَّد 
كميتها جيداً من قبل. نشأت الدراسات في هذا القطاع من حاجة المؤسسات قانونيا 
لقياس كفاءة مُتاجريها "أفضل تنفيذات" وكذلك كفاءة شركات السمسرة التي د تفدّت 
أوامرهم. يُحَدُ الفارق بين/فضلتنفيذ والتنفيذ امّحَتق فعلياً بمثابة تكلفة إضافية فوق 
عمولات السمسرة وتكلفة الرَلَآَت السعرية. كثيراً ما تتداول المؤسسات عبر شركات 
سمسرة لا تحقق أفضل تنفيذات لكنها تقدم بحوثاً وفوائد أخرى للمؤسسة. السؤال الذي 
لا مناص منه هناء هل يتوجب على عميل المؤسسة دفع تكلفة إضافية للتنفيذ عبر 
شركة لا قق أفضل تنفيذات؟ 


.Bid-Ask Spread '*' 


.Intraday Spread '*" 


VY 





إذاء لقد أصبح ديد أفضل تنفيذات أحد المجالات الرئيسية للدراسة والتي ظلت - 
نِسْبيا - بلا إجابات حتى الآن. 


استحوذ تداول طَيّات اليوم مقارنة بتداول عقود الخيارات على اهتمام أولئك الذين 
حاولوا تفسير ماذا تتأخر أسعار عقود الخيارات زمنياً عن أسعار الأسهم. 


" حجم تداول الطبادرين بشراء الأسهم" " (وهو الذي يذ على سعر العرض)» 
مخصوماً منه حجم تداول امبادرين ببيعالاسهم *'' (وهو الذي يُتَفَذْ على سعر 
سعر الطلب) يكون ناته ذا قدرة كبيرة على التنبؤ بالعوائد التالية للأسهم 
والخيارات» بينما يكون حجم تداول صاتى شراء " خيار الشراء ا2٣‏ مقابل خيار 
البيع ٠ا۴‏ " ذا قدرة تنبؤية ضئيلة“ شانء شائج. و فونج فى كتابهم مراجعة 
لدراسات مالية”''' )٠٠١7(‏ 


في النهاية» توصلت الدراسات التي أجريت على حجم التداول اليومي والحركة السعرية 
اللاحقة له إلى خلاصة مفادها أن إحصاءات حجم التداول بها معلومات قيمة. 


۰۹۸ 


' نعتقد أن أكثرٌ نتائجنا إثارة للاهتمام هي ترسيم حدود الدور الهام الذي 
يضطلع به حجم التداول. في النموذج الخاص بناء مَنحَنَا حجم التداول معلومات 
بطريقة مميزة عن تلك التي يَمتَحَدًاها السعرٌ. لأن إحصاءات حجم التداول لا 
تتوزع بشكل معياريء إذا َكيف ا هتداولون مع استخدام حجم التداول؛ 
يمكنهم فرز المعلومات الكامنة في حجم التداول عن تلك الكامنة في السعر. لقد 
ل 


أوضحنا أن حجم التداول يلعب دورا أكبر من مجرد كونه مَعلمَة وصفي 
لعملية التداول.' E‏ أرقيرا +3 a‏ 


.Stock Buyer-Initiated Volume 
.Stock Seller-Initiated Volume ' 
.Chan, Chung, and Fong, Review of Financial Studies 1 
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.Descriptive Parameter 
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كيف تُستخَل إحصاءات حجم التداول؟ 

How Are Volume Statistics Used? 
لا تُستنبّط مؤشرات حجم التداول وإشاراته من حجم التداول ذاته وإنما ستنبط في‎ 
العادة م نأي نغير قي حجم التداول. قد يكون حجم التداول في حد ذاته مقياساً للسيولة‎ 
الموجودة في الورقة الطالية لكنه غير مفيد لخغرض تخليل السعر. يختلف حجم التداول بين‎ 
ورقة مالية و أخرى اعتماداً على عوامل أكبر من جرد قدرة الورقة الطالية على الارتفاع‎ 
أو اهبوط. مثلاء في نهاية العام ۵١٠۲ء كان متوسط حجم التداول اليومي لسهم وول‎ 
مارت حوالي جمسة عشر مليون سهم. وكان متوسط حجم التداول اليومي لشركة‎ 
كوكاكولا حوالي نصف هذا الرقم. المصطلح " حجم التداول ' المستخدم مقتزناً بامؤشرات‎ 
والإشارات الفنية يشير فى حقيقة الأمر إلى التغير فى حجم التداول. سوف نستخدم هذا‎ 
المصطلح دون أدنى تغيير.‎ 
كيف ينبغي تفسير أي تغير في حجم التداول؟ يرجع تاريخ وضع القواعد التالية إلى أعمال‎ 
: ۱۹۳۵ ه. م. جارتلي في العام‎ 
فى أثناء تصاعد الأسعار‎ .١ 


أ- تكون زيادة حجم التداول مثار إعجاب. 
ب- يكون نقصان حجم التداول مثار شك. 
أ- تكون زيادة حجم التداول مثار إعجاب. 
ب- يكون نقصان حجم التداول مثار شك. 


۳. حين يتعطل أي ارتفاع سعري ويرافق ذلك حجمٌ تداول كبير فمن المحتمل أنها 


.٤‏ حين يتعطل أي تراجع سعري ويرافق ذلك حجم تداول كبير فمن اللحتمل أنه قاع. 


VT 





بعبارة أخرىء» التغير السعري امصحوب بحجم تداول كبير يميل للحدوث قي نفس اتجاه 
امسار والتغير السعري ا مصحوب بحجم تداول ضئيل يميل للحدوث ق الحركات 
التصحيحية للأسعار . حجم التداول الضخم يكون في العادة ضرورياً لأي تصاعد سعري 
لأنه ينبت اهتماماً نشطأً ومتزايداً باقتناء السهم. غير أن حجم التداول الضخم ليس 
ضرورياً في التراجعات السعرية فالأسعار قد تتراجع بسبب نقص الاهتمام ومن كم نتقص 
اطمشتزين امْحَتمَّلِين للأسهم وهو ما ينجم عنه ضعف حجم التداول. 


كما هو الحال مع كل المؤشرات الفنية» قد تحدث استثناءات للقواعد السابقة فهذه 
القواعد ما هي إلا خطوط عريضة. على سبيل المثال اكتشف بولكوف سكي - في خليله 
لأنماط الخرائط - العديد من حالات الأنماط املربحة التي يكون حجم تداول الاختراق'”'" 
فيها ضئيلاً في حين أن حجم التداول في التوقعات التقليدية يُفتَرَض فيه أن يأتي مرتفعاً. 
أَعَدَ لاري وليامز دراسات أجل قصير خاصة بحجم التداول امصاحب للارتفاعات 
والتزاجعات السعرية اكتشف فيها أن الارتباط 0 يكاد يكون معدوماً. 
في دراسة ع نأنماط تقاطعا ت أحجام تداول السعر"''' أثبت كوفمان و تشايكين 
(1591) أن الحكمة الشائعة ليست دائماً ا في خريطة تقاطع 
حجم تداول السعرء تُسقط إغلاقات السعر خلال المسارات القصيرة على المحور الرأسي 
ويُسقط حجم التداول الهرافق على امحور الأفقي. تُرسّم خطوط توصيل بين هذه النقاط 
المتوالية وعندما يتخطى أحذ الخطين الآخرَء يصبح لدينا تقاطع“'''. إذاء هذه الخرائط 
تعرض بالرسم تَتابع صعود أو هبوط الأسعار مقابل تَرَايّد أو تداقص حجم التداول. 
مثلاً ٠‏ اكتشف كوفمان و تشايكين أن حجم التداول امتزايد في أثناء الارتفاعات السعرية 
لم يكن بالضرورة أمراً إيجابياً» وأن التراجعات السعرية قد تحدث مصحوبة بتزايد أو 
تناقص في حجم التداول. 


11۲ 
.Breakout Volume 

5 E 
.Price-Volume Crossover Patterns 


1€ 
„Crossover 
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مع ذلك» نلقي نظرة على أمثلة نوعية في أوصاف املؤشرات لاحقاً. سوف نرى أن حجم 
التداول مؤشرٌّ ثانويّ لتحليل السعر ورغم أنه ليس دائما مُتّسِقاً إلا أنه قد يكون مفيدا 
كتحذير من تغير تجاه ا مسار خاصة عند أي زيادات حادة. كالعادةء ينبغي للمرء أن 
يختبر بِتَحَمّق أيّة افتزاضات تتعلق بخصائص حجم التداول. الارتباطات اللتبادلة بين 
الإشارات والسعر ليست موثوقة بقدر كاف لجعلها قواعد مطلقة كما أن استخدام 
القواعد التقليدية بصرامة بالغة قد يؤدي في كثير من الأحيان إلى استنتاجات غير دقيقة 
عن حركة السعر. 
ما هي امؤشرات القياسية والمتذبذبات اممدمَج فيها حجم التداول؟ 

Which Indexes and Oscillators Incorporate Volume? 
دعونا نلقي نظرة على أمثلة توعِيَّةِ مؤشرات يستخدمها المحللون عند تفحصهم لحجم‎ 
: التداول كمؤشر توكيد. هذه المؤشرات 1012]015! تنقسم من حيث اللبدأ إلى فئتين‎ 
مؤشرات قياسية 0©“©5! ومتذبذبات.‎ 


امؤشرات القياسية المرتبطة بحجم التداول Volume-Related |^dexes‏ 


ابتكر المحللون الفنيون عدداً من المؤشرات القياسية المرتبطة بحجم التداول. مؤشر 
إجمالى الحجم هو أكثر هذه المؤشرات شهرة. 
مؤشر 'إجمالى الحجم"القياسى On-Balance-Volume (OBV]‏ 


مؤشر إجمالي الحجم القياسي هو الجذ الأكبر لكل مؤشرات حجم التداول القياسية. 
عَرَضَ جوزيف جرانفيل هذا اللؤشر في العام 1977 في كتابه استراتيجية جديدة 
لِتَحَيّن”''' أقصى ربح يومياً فى سوق الأسهم”"'''. البيانات اليومية المتزاكمة في المؤشر 
القياسي هي حجم تداول اليوم معدلاً وفقاً لاتجاه تغير السعر عن اليوم السابق. إذاًء هو 
إجمالي حجم التداول اليومي مُضافاً إلى قيمة المؤشر القياسي في اليوم السابق إذا كان 


0 19 : تقدير الحين المناسب لظهور فرصة؛› واقتناصها. 


.A New strategy of Dally Stock Market Timing for Maximum Profit, by Joseph Granville م‎ 


كلا 








اليوم السابق إذا كان سعر الإغلاق أقل من سعر إغلاق اليوم السابق. هذا المؤشر 
القياسي هو مجموع تراكمي لبيانات حجم التداول ويُرسَم على خريطة أسعار يومية. 
الشكل 4-18 يُظهر رسما بيانيا للشكل الذي يبدو عليه مؤشر إجمالى الحجم. 


AAP L-Apple Computer 


1 0 u 


OBV-On Balance Volume 





Created using TradeStation 


The idea behind the OBV index is simply that high volume in one direction and low volume in the opposite 
direction should confirm the price rend, If high volume is not confirming the price irend, then light volume in 
the price لمعم‎ direction and heavy volume in the opposite direction suggests an impending reversal. Observ- 
ing the OBYV line by itself, therefore, is not helpful, but observing its frend and its action relative to price action 
is. For example, in a Irending market, when prices reach a new high, confirmation of the price strength comes 
when the OBV also reaches a new high. If the OBV does not reach a new high and confirm price strength, neg- 
ative divergence has occurred, warning that the price advance may soon reverse downward. A negative diver- 
gence suggests that volume is not expanding with the price rise. 


FIGURE 18.4 On-Balance-Volume (AAPL daily: October 1, 2009-March 26, 2010] 


فكرة موز شر إجمالي ا حجم ببساطة أن حجم التداول اطرتفع في اناو ما وا منخفض في الاتجاه ا محاكس ينبغ يأن يؤّكد مسار 
السعر. ما لم يكن حجم التداول ا مرنفع مؤكداً مسار الأسعار حينئكذٍ يشير حجم التداول الضئيل ثي اتجاه مسار السعر 
وحجم التداول الضخم في الاتجاه ايلعاكس إ ىأن ثنمة انقلاباً وشيكاً للمسار إذآ» مراقبة خط إجماليالحجم (061۷) في حد 
ذاته ليس مفيداً لكن ابلفيد هو مراقبة مساره وحركته مقارنة بحركة الأسعار. مثلاً» » في سوق واضحة الوجهة 77600/70 
«Market‏ جه لكر جديدة فإن قوة الأسعار تتأكد حين يصل مون ش رإجمالي احج مأيضاً إلى ذروة جديدة. 

إذا لم يصل مؤش ر إجمالي الحجم(08۷) إلى ذروة جديدة وم نكم لم يؤكد قوة الأسعار حدث تباعد سلي وهو ما يُنبى 
بأن الارتفاع السعري ربما ينقلب قريباً إلى هبوط. يشي رالانفراج السلبي إ ىأن حجم التداول لا يتمدد مع ارتفاع الأسعار. 


الشكل 4-16 مؤشر إجمالي الحجم ( أبل يومي : الأول من أكتوبر ٠٠١4‏ حتى السادس والعشرين من مارس )٠٠٠١‏ 
VY‏ 
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كيف يمكن استخدام مؤشر إجمالي الحجم مع الأسعار في أثناء نمط تعزيز أو خلال 
نطاق مُتاجَرة» لا خلال أسواق واضحة الوجهة؟ حين تكون الأسعار في نطاق مُتاجرة 
ويخترق مؤشرٌ إجمالي الحجم دعمّة أو مقاومتة الخاصة فإن الاختراق غالباً ما يشير إلى 
الاتجاه الذي سوف يتخذه الاختراق السعري. هذا المؤشر يطلق تخذيراً مبكراً عن اتجاه 
الاختراق خروجاً من نمط سعري. 

دعونا نلقي نظرة أكثر قربَاً على الشكل 18->. في بداية الخريطة تبدو الأسعار كما لو 
كانت في نطاق مُتاجرة. ثم لاحظ كيف حدث تباعد إيجابي عند العلامة .)١(‏ قعرٌ مؤشر 
إجمالي الحجم لم يُوْكَدْ القعرّ السعريً الجديد. عند العلامة (۲) اخترق مؤشرٌ إجمالي 
الحجم ملا فوق كامل نطاق مُتاجرّته ق حين اخترقت الأسعارٌ عَلّمَ سفينة صغيرا لأعلى. 
إذاء أَكَدَ مؤْشْرٌ إجمالي الحجم الاختراقَ الذي كُوَنَ لاحقاً فجوة جُموح (قياس)""' 
وارتفاعاً سعرياً ضخما. لقد بُذْرّت بذور هذا الارتفاع السعري عند اختزاق مؤشر 
إجمالي الحجم لنطاق متاجرته. أخيراًء لاحظ أنه بعد العلامة )١(‏ كانت كل ذروة 
متعاقبة فى الأسعار مصحوبة بذروة مماثلة جديدة على مؤشر إجمالي الحجم (/081) 
وهو ما استمر في توكيد امسار الصاعد للأسعار. 


Price and Volume Trend مسار السعر وحجم التداول‎ 


هناك طريقة أخرى لحساب مزيج من السعر وحجم التداول عبر ديد نسبة تغير السعر 
يومياء صعودا أو هبوطاء وضرب هذه النسبة في حجم التداول الكلي لليوم. يجري تجميع 
هذا الرقم بشكل تراكمي في مؤشر قياسي اسمه مسار حجم تداول السع ر"''. هذا 
المؤشر القياسي سوف يتأثر بشكل أكبر حين تحدث نسب تغير سعرية كبيرة مصحوبة 
بحجم تداول ضخم. تطلق الإشارات بنفس الأسلوب المتبع مع مؤشر إجمالي الحجم 
(081). 


.Runaway مدت‎ '''" 


: 1۰۸ 
.Price-Volume Trend 


VTA 





في الشكل 0-18 لاحظ أن هذا الأسلوب - وباستخدم نفس بيانات الشكل ٤-١۸‏ - 
يظهر أن المسار السعري الحجمي م يُوكّد إلا بعد الاختراق لأعلى امصحوب بفجوة في 
مارس. ف الواقع هذا الأسلوب في هذه الحالة بالكاد يتَحَقَب تغيرات السعر ويظهر القليل 
فيما يختص بإشارات التغير الوشيك ف المسار. 


AAPL-Apple Computer 





Created using TradeStation 


FIGURE 18.5 Price Volume Trend (AAPL daily: October 1, 2009-April 1, 2010| 
gence suggests that volume is not expanding with fhe price rise. 


مؤشر وليامز للتجميع والتوزيع امتغيرين 

Williams Variable Accumulation Distribution (WVAD) 
يؤمن لاري وليامز أن سعري الفتح والإغلاق هما أهم سَعرّين في اليوم. يقوم مؤشر وليامز‎ 
للتجميع والتوزيع ا متغبرين بحساب الفرق بين سعر الإغلاق وسعر الفتح ثم يُقسّم هذا‎ 
الفرق على نطاق اليوم للحصول على نسبة. مثلاء إذا كان سعر فتح سهم ما عند أدنى‎ 
سعر لليوم وأغلق السهم عند أعلى سعر في اليوم سوف تكون النسبة امُشار إليها هي‎ 
الحد الأقصى على الجانب الآخر يتحقق عندما يكون سعر فتح سهم (س)‎ .< ٠ 
وترك السهم لأعلى (أو لأسفل) خلال الجلسة التداول لكنه عاد ليغلق عند النقطة‎ 


Y۹ 
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(س) فإن النسبة حينئذ سوف تكون صفر /. بعد حساب النسبة تُضرب فى حجم 
التداول اليومي لتقدير حجم التداول بين سعري الفتح والإغلاق. 
حينئذ يُضاف رقم حجم التداول الجديد أو يُطرّح من قيمة المؤشر (11/1//0) لليوم 
السابق» ثم يُرسّم على خريطة الأسعار. يمكن تخويله أيضا إلى متوسط متحرك أو 
متذبذب. إن تفسبر مؤشر وليام زللتجميع والتوزيع ا لمتغيزين ((//11/1) مطابق 
لتفسير مؤشرات الحجم القياسية الأخرى. 
مؤشر التجميع والتوزيع Accumulation Distribution (AD)‏ 
منذ العام 19170 لم تَعْد الصفحات اطالية تنشر أسعار الفتح الخاصة بالأسهم. فقد قام 
مارك تشايكين باستخدام صيغة مؤشر وليامز للتجميع والتوزيع املتخيرين (/2/ا/اا 
كقاعدة وابتكر امؤشر القياسي للتجميع والتوزيع والذي يستخدم لكل يوم: أسعار 
الذورة والقعر والإغلاق. الرقم الرئيسى يحدد أين يحدث الإغلاق ضمن نطاق الأسعار 
اليومى بالصيغة الرياضية التالية: 
حجم التداول × ([ الإغلاق القعر] - [ الذروة-الإغلاق] ) / (الذروة-القعر) 

Volume x ([close - low] - [high - close]) / (high - low) / 
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FIGURE 18.6 Chaikin Accumulation Distribution (AAPL daily: Mareh 1, 2009=Mareh 26, 2010) 


VT. 





إذاء حين يكون الإغلاق أعلى من نقطة منتصف نطاق اليوم يكون الناتج رقماً موچ 
57 ۱۱۰۹ 


نطاق اليوم ويطلق على ما يحدث اسم توزي ع/تصريف ''. يُضاف رقم كل يوم بشكل 


تراكمي إلى مؤشر قياسي مشابه ملؤشر إجمالي الحجم /0/1)» وتنطبق نفس القواعد 
العامة للتباعدات. 
الشكل ٠-۱۸‏ يعرض رسماً بيانيا ملؤشر التجميع والتوزيع القياسي باستخدام صيغة 
تشايكين الرياضية. كان المسار هابطا بشكل عام ف أثناء فترة التعزيز الكبيرة لكنه تحول 
فجأة صاعداً واخترق لأعلى خط TS‏ يميل هذا المؤشر القياسي لتكوين 
مسارات وقنوات. ثمة إشارة انفراجة استَبَقَ بها المؤشْرٌ انطلاق السعر لاحقاً خو الأعلى 
- خو ذروة جديدة - بستّة أيام. 
مؤشر وليامز للتجميع والتوزيع 

Williams Accumulation Distribution (WAD) 
ينبخي عدم الخلط بينه وبين مؤشر وليامز للتجميع والتصريف ا متغيرين السابق ذكره‎ 
أو بينه وبين مؤشر تشايكين للتجميع والتوزيع (۸2)» استبعد مؤشر‎ )11/1/41( 
وليامز للتجميع والتوزيع 42 استخدام سعر الفتح والذي لم يعد يُنشر في الصحف‎ 
المالية. يستخدم هذا المؤشرٌ مفهوم النطاق الحقيقي الذي ابتكره جيه. ولز وايلدر خلال‎ 
1 نفس الفئرة.‎ 
يَستخدم النطاق الحقيقي إغلاقَ اليوم السابق كمعيار ويتجنب الصعوبات التي تنشأ حين‎ 
تُحدث الأسعارٌ فجوة بين الأيام. إن حسابات ذروة النطاق الحقيقي وقعره مبنية على‎ 
امقارنة. ذروة النطاق الحقيقي على سبيل املال هي إِمّا ذروة اليوم الحالي وإِمّا إغلاق اليوم‎ 
السابق» أيهما أعلى. بينما قعر النطاق الحقيقي هو إِمّا قعر اليوم الحالي وإِمّا إغلاق اليوم‎ 
السابق» أيهما أدنى.‎ 


5 ۹ 
.Accumulation 


Distribution '''' 


درف 


الج الخامس: توكيد مسار إتوكيد 


في مؤشر وليامز للتجميع والتوزيع (42) - يحدث التجميع في الأيام التي يكون 
إغلاقها أعلى من إغلاق اليوم السابق وتُحسّب حركة السعر هذه الأيام تحديدا على أنها 
الفارق بين إغلاق اليوم الحالي وقعر النطاق الحقيقي. يحدث التوزيع في يوم يكون إغلاقه 
أقل من إغلاق اليوم السابق وتكون حركة السعر هذه الأيام هي الفارق بين إغلاق اليوم 
الحالي وذروة النطاق الحقيقي وهو ما سوف ينتج عنه رقماً سالباً. ُضرب كل حركة 
سعرية في حجم تداول اليوم امرافق وتُجَمّع الأرقام الناتجة بشكل تراكمي في مؤشر قياسي 
هو مؤشر وليامز للتجميع والتوزيع ۸02 . 

املتذبذبات المرتبطة با حجم Volume-Related Oscillators‏ 


111۲ 7 


على نقيض المؤشرات القياسيةء المتذبذبات بشكل أو بآخر محدودة رقميا ""'. حين 
يقترب متذبذبٌ من الحد العلوي تحدث حالة إفراط شرائي وحين يقترب من الحد السفلي 
تحدث حالة إفراط بيعي. تكون المتذبذبات غاية في الإفادة خلال نطاقات امتاجرة. 
متذبذب الحجم Volume Oscillator‏ 
إن متذبذب الحجم هو الأبسط بين كل المتذبذبات. إنه لا يعدو عن كونه نسبة بين 
متوسطين متحركين للحجم. يُستخدم في تحديد متى يتمدد الحجم ومتى يتقلص. مدد 
الحجم يعني زيادة في قوة امسار اموجود وتقلص الحجم يعني ضعفا في امسار الموجود. إنه 
يكون بذلك مفيدا كمؤشر توكيد للمسار ولإطلاق إشارة تذيرية متقدمة - في نطاق 
متاجرة أو في نمط تعزيز - عن اناه الاختزاق المقبل. مثلاء إذا ارتفع امتذبذب - خلال 
النطاق - ارتفاعات قصيرة وتراجع تراجُعَات قصيرة فإنه يشير إلى أن الاختراق النهائي 
سوف يكون لأعلى. 


331۱1 


قدم ستيفن ب. أكيليس تنويعاً آخر ملؤشر وليامز للتجميع والتوزيع ۷۸0 في كتابه: Technical Analysis From‏ 
1٥ 2 )2001(‏ ۸. في هذا التنويع الذي قدمه قام بإلخاء الضرب فى حجم التداول ومن كم أصبح مؤشراً قياسياً سعرياً بدلاً من 
كونه مؤشراً قياسياً للحجم. كثيراً ما يُخلّط بطريق الخطأ بين تنويع أكيليس على برامج التداول بين مؤشرات الأسعار و 
مؤشر وليامز للتجميع والتوزيع. هامش أصلي رقم ١‏ ص 5١‏ قي النسخة الامجليزية. 


.Bounded ''"" 


يدرف 





لنلقي نظرة على الشكل 27-١8‏ ينبخي أن يقوم متذبذب الحجم بتوكيد مسار الأسعارء 
تماماً كما هو حال حجم التداول ذاته. في هذا امثال؛ أكد متذبذبُ الأسعار السار حتى 
نوفمبر (الفتزة الموسومة ب .)١‏ ثم انهارت هذه العلاقة وأخفق حجم التداول في توكيد 
امسار الصاعد. بدءا من الفتزة الموسومة ب ۲ وحتى مارس صاحَب متذبذبٌ هابط كل 
سباق سعري تال وصاحب متذبذبٌ متصاعدٌ كلّ تراجع سعري. هذه السلسلة من 
التباخدات كانت إشعاراً بأن مسار السهم لم يَعْد قوياً كما كان. وأخيراء عند الفترة 
الموسومة ب ٣‏ أك المتذبذبُ السباق السعريّ. أطلق هذا إشارة مَنادها أن مساراً صاعداً 
جديداً قد بدأ. كما يمكنك أن ترىء العلاقة بين حجم التداول والطسار هي للأجل 
الطويل وليست شيئاً يمكن الاستفادة منه للمتاجرة. 
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FIGURE 18.7 Volume oscillator (AAPL daily: October 1, 2009-April 1, 2010)‏ 
متذبذب تشايكين لتدفق الأموال Chaikin Money Flow‏ 
متذبذب تشايكين لتدفق الأموال مُتَدَبِذِبَ يَستخدمٌ حسابات مؤشرٍ (تشايكين) 
للتجميع والتوزيع ۸2 لكل يوم. يُحَسَبْ مجمع قيم مؤشر تشايكين للتجميع والتوزيع 
50 للواحد وعشرين يوم الماضية وقسمة هذا اللجموع على حجم التداول الإجمالي 


VTY 
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خلال ذات الفترة. يُنتج هذا الأمرُ متذبذباً يرتفع فوق الصفر حين يستهلٌ مسار صاعذ 
رحلتة ويتراجع مما دون الصفر حين ينقلب السار هابطا. 

تذكر أن حسابات مؤشر تشايكين للتجميع والتوزيع ۸2 لكل يوم مبنية فقط على 
أسعار الذروة والقعر والإغلاق لذلك اليوم تحديداً ولذلك لو حدثت فجوة لا ينعكس 
أثرُها على المتذبذب. هناك مشكلة أخرى محتملة مع هذا المتذبذب؛ مثله مثل كل 
المتذبذبات املبنية باستخدام المتوسطات المتحركة البسيطةء ألا وهي أن استبعاد الرقم 
الذي حدث منذ واحد وعشرين نوما من الحسابات قد يؤثر على القيمة الحالية 
للمتذبذب. تذكر أنه نظراً لكونه متذبذب» فهو مجرد أداة فنية تستخدم للتوكيد وليس 
لإطلاق إشارات. 


متذبذب تويز لتدفق الأموال Twiggs Money Flow‏ 


قام كولن تويجز (من موقع ١00۳٥.ec۸2۲5اطاdعاcہا.س)‏ بتعدیل متذبذب 
تشايكين لتدفق الأموال بما يجعله يراعي مشكلتي الفجوات وإقصاء بيان اليوم الحادي 
والعشرين"''' اهامّتين. أزال تويجز مشكلة الفجوات التي تؤثر على قوة السعر 
باستخدامه لنطاق وايلدّر ا حقيقي بكيفية مشابهة ملا قام به وليامز في مؤشره للتجميع 
والتوزيع 1⁄42 . أيضاء استخدام حسابات وايلدّر ممتوسط متحرك أُسياً يحل مشكلة 
أث ر إقصاء البيان الأقدم '''' الذي يؤثر إقصاؤه على امتذبذب الحالي. 


Chaikin Oscillator متذبذب تشايكين‎ 


وحتى يزيد الخلط بين الأمور أكثر وأكثرء قام مارك تشايكين بابتكار متذبذب تشايكين 
في مقابل متذبذب تشايكين لتدفق الأموال. هذا المتذبذب هو ببساطة النسبة بين 
امتوسط المتحرك أَسَّيّاً لثلائة أيام'''' ملؤشر تشايكين للتجميع والتوزيع ۸5 و 
المتوسط المتحرك أُسّيّا لعشرة أيام له أيضاً. أوصى تشايكين باستخدام غلاف سعري ل 
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٠‏ يوم" ٠"‏ مثل أَعِمّة بولنجرء يُستخدم أيضاً للدلالة على التوقيت الذي تكون فيه 
الإشارات من المتذبذب أكثر مُوتوقيّة. معظم الإشارات تأتي من التَّباعُدات. 
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FIGURE 18.8 Chaikin Oscillator (AAPL daily: October 1, 2009-March 30, 2010} 


الشكل ۸-٠۸‏ يوضح مدى جودة متذبذب تشايكين قي إطلاق إشارات انقلاب على الأجل 
القصير خلال نطاق مُتاجَرّة. مستويات الإفراط الشرائي والبيعي في الخريطة ُظهر بوضوح 
كيف يمكن أن يبدو استخدام حسابات الالمحراف المعياري من أجل الإفرا اط الشرائي 
والبيعي. كما هو ا حال مع أعِنّة بولنجر» حين تتجه الأعِنّة لتصبح أضيّق فإن ذلك يُظهر 
تراجعاً في المَوْر. المَوْرُ المترَاجعٌ يَسيق التحركات السعرية الهامة ومن نَم تمثل تذيراً 
من تغير في الاتجاه ناهيك عن التغير في الحدّة. لاحظ أيضا أنه حين بدأ سعر السهم في 
اتخاذ مسار صاعد أطلق اممتذبذب إشارات بيع سابقة للأوان. كما أسلفناء هذه هى 


خطورة استخدام امتذبذبات في أسواق واضحة الوجهة. 
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لجزء الخامس: توكيد مسا ۸ التوكيد 
متذبذب تدفق الأموال Money Flow Index (Oscillator)‏ 


أسلوبٌ آخر لقياس تدفق الأموال من وإلى سهم ماء إنه مؤشر تدفق الأموال القياسي. هذه 
الطريقة تأخذ بعين الاعتبار الأيامَ الصاعدة"''' والأيامَ اهابطة" '' لتحديد اتجاه تدفق 
الأموال من وإلى الورقة اطالية. تدفق الأموال لأي يوم معين هو حاصل ضرب السعر 
مئالي لليوم '"''' (أو السعر المتوسط) في حجم تداول اليوم. حُدّد السعرٌ المثالي لليوم 
على أنه متوسط الذروة والقعر والإغلاق. إذاء تدفق الأموال في اليوم (أ) سوف يُحسّب 
كالتالى MF; = {(High;tLow;+Close;)/3} x Volume;‏ 


إذا كان السعر امتوسط لليوم (1) أعلى من السعر املتوسط لليوم السابق له يصبح لدينا 
تدف قأموال ليجابي '''. وعلى النقيض» إذا كان السعر املتوسط لليوم (أ) أقل من السعر 
امتوسط لليوم السابق يصبح لدينا تدف قأموال سلبي '''. يختار ا محلل فترة زمنية معينة 
لأخذها بعين الاعتبار ثم يجمع كل تدفقات الأموال الإيجابية في هذه الفنزة معا (7///25/) 
ويجمع كل تدفقات الأموال السلبية محا (1//5///). يُقسّم مجموع التدفقات الإيجابية على 
مجموع التدفقات السلبية بحيث ينتج لدينا نسبة هي نسبة تدفق الأموال - بزء/0/// 
Flow Ratio (MFR)‏ : 
MFR = YPMF / YNMP‏ 
حینئذ يُحسّب مؤشر تدفق الأموال القياسي باستخدام الصيغة الرياضية التالية : 
Money Flow Index = 100-100/(1+MFR]‏ 
مؤشر تدفق الأموال القياسي متذبذبْ حَذه الأقصى ٠٠١‏ و حَذَهِ الأدنى صفر. حين يكون 
تدفق الأموال الإيجابي مرتفعاً نسبياً يقترب اممتذبذب من ال ٠٠٠١‏ وعلى النقيض؛ حين 
يكون تدفق الأموال السلي مرتفعاً نسبياً فإن المتذبذب يقترب من الصفر. ا لمستوى فوق 
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ال ۸٠‏ غالبا ما يُحَدُ إفراطاً شرائياً ويُحَدُ المستوى تخت ال ٠١‏ إفراطاً بيعياً. من الواضح 
أن هذه امَعلّمات قابلة للتعديل على امتداد الفنزة محل الدراسة. 
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FIGURE 18.9 Nloney Flow Index (AAPL daily: October 1, 2009-April 20, 2010) 

هناك أيضاً شكلٌ آخر ملؤشر تدفق الأموال القياسي يَستخدم نسبة بين تدفق الأموال 
الإتجابي ۶۷۴ وإجمالي حجم الدولارات املتداولة (بدلاً من تدفق الأموال السلي الاالاا) 
خلال الفترة الزمنية المعينة لحساب نسبة تدفق الأموال. لقد استخدمنا هذا الأسلوب 
الحسابي في الشكل 5-١8‏ . على وجه العموم, لا ختلف نتائج هذا الأسلوب كثيراً عن 
نتائج الأسلوب السابق. في هذا امثال» استخدمنا مستوى ٠,١(‏ × الامحراف المعياري) 
كمستوبَي الإفراط الشرائي والبيعي وعاملناهما كأَعِنّة بولنجر حيث تحدث الإشارات في 
ااه الاختزاق من داخل الأعنّة لخارجها . هذا الأسلوب نتائجه عادية لكنه اقتنص بداية 
المسار الكبير الصاعد الذي بدأ في فبراير. حاله حال المتذبذبات الأخرىء يواجه صعوبات 

فور أن تبدأ الأسعار في اتناذ مسار محدد ويقوم بإطلاق إشارات خروج سابقة للأوان. 
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مؤشر 'إلدر للقوة" القياسى Elder Force Index (EFI)‏ 
مؤشر إلدر للقوة متذبذبُْ يُحَسَبْ ببساطة حيث يَستخدم أسعار الإغلاق وحجم التداول 
فقط. تغير السعر اليومي يُحتسب على أساس سعر الإغلاق اليومي مخصوماً منه سعر 
الإغلاق السابق له. يُضْرَب تغير السعر اليومى بعدئذ في حجم تداول اليوم. هذا امؤشر 


القياسي هو ببساطة متوسط متحرك أُسّيّاً حاصل ضرب تخير السعر اليومي في حجم 
التداولء طيلة فتزة بعينها . 


الخرضْ من هذا المؤشر القياسي قياس قوة حجم تداول مسار ما. كلما زاد مستوى 
امتذبذب فوق الصفر كان المؤشر أقوى. أي تقاطع سلي عبر الصفر سوف يشير إلى ضعف 
في قوى المسارء والرقم السلي العميق ينم عن قوة قاهرة تدفع نحو اهبوط. 
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FIGURE 18.10‏ 
لقد رَسَمْنا مشر إلدر للقوة القياسيّ بيانياً في الشكل ٠١-٠۸‏ . اقترح إلدر استخدام إِمَّا 
متوسط متحرك أسياً ليومين بغرض التاجرة؛ وإمّا متوسط متحرك أسياً لثلاثة عشر 
يوماً لتعيين المسار. استخدمنا ١١‏ يوماً. يمكنك رؤية إلى أي مدى يمكن أن يكون 
مؤشر إلدر على خطأ. نظرياًء ينبغى عقد صفقة وقتما يُتَحَطّى خط ا منتصف. كأسلوب 
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آلي» كان هذا لِيَكون كارثياً حيث حدثت عدة خسائر مزدوجة . رغم ذلك» هذا الؤشضر 
يه ٠‏ مثلا 0 اال د ESE‏ 


عند كل مرة اختزق فيها a‏ إذا كان المؤشر مؤكدا 
لاتجاه الاختزاقء لكان أمرا مفيدا. التَعَرّج في أواخر يناير كاد يتسبب في قلق إلا أن مؤشر 
/إلدر للقوة قام بتوكيد كل الاختراقات التالية بشكل جيد. 

متذبذبات حجم تداول أخرى Other Volume Oscillators‏ 


لقد درسنا توًا متذبذبات الحجم الأكثرَ استخداما. وكالعادةء يوجد عد كبير من 
التنويعات سوف نذكر بعضاً منها هنا. ولأن متذبذبات الحجم هذه هى تنويعات من 
التذبذبات الأشهر التي ناقشناها كوا فالإشارات الناتجة عن الإفراط الشرائي والبيعي أو 


التباعدات هي ذاتها. 
سُفُولة التحرك '"'' (7٠ا/ا])‏ متذبذبُ ابتكره خبير حجم التداول رتشارد أرمز. لقد 


استخدمٌ هذا المتذبذبٌُ حسابات أخرى لتحديد فروق الأسعار اليوميةء تحديداً متوسط 
الذروة والقعر ليوم ما مقابل متوسط ذروة وقعر اليوم السابق له. الصيغة الرياضية التي 
خسب بها سهولة التحرا ك (اد/االااع) هي : 

EMV = [(Low;tHigh;)/2-(Low;, +High;,)/2]: Volume/[(Low;tHigh;)/2] 
يكون الناتج رقماً يقيس أثر حجم التداول على النطاق اليومي. تُمَمّد سهولة التحرك‎ 
باستخدام متوسط متحرك لأنها قد تكون شاردة من يوم لآخر.‎ ۷ 


1۳ 


وَتيرّة عبر حجم التداول هي ببساطة نسبة - أو التغير بالنسبة - بين حجم تداول 
اليوم الحالي وحجم تداول يوم حدد في الماضي. مغلا ونيرة تغير حجم التداول لعشرة 
يام" سوف يكون حجم تداول اليوم إزاء حجم تداول اليوم منذ عشرة أيام. يعاني هذا 
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الأسلوب من مصاعب نظراً لأن البيان الذي جرى إقصاؤه وَاْمَثّل لليوم العاشر السابقء 
مثلاًء سوف يؤثر على قراءة اليوم الحالي وقد يكون غير ذي أهمية بالنسبة للتداولات 
الأخيرة. تستخدم هذه النسبة لتحديد هوية الارتفاعات الكبيرة في حجم التداول (تابع في 
القسم التالي) لكنها ليست في حد ذاتها مؤشراً يمكن التعويل عليه. 


الارتفاعات الكبيرة في أحجام التداول (مسامير حجم التداول) 








Volume Spikes 


الارتفاعات الكبيرة في حجم التداول (المساميرء لا ينبغي الخلط بينها وبين المسامير 
السعرية) تكون أكثر شيوعاً في بدايات أي مسار ونهاياته. كثيرا ما تنشأ بدايات 
المسارات من رحم نمط عند نقطة الاختراق وتحدث نهايات المسارات في الغالب مصحوبة 
بأوج للمضاربة "أو للذعر' .ي كل تلك الحالات يكون هناك ميل لتنفيذ حجم تداول 
أكبر من امحتاد . عبر غربلة حجم التداول يستطيع التاجر أن يجد في كثير من الأحيان 
أوراقاً مالية إمّا على وشك الانقلاب وإمّا انقلبت بالفعل. الأسلوب المعتاد للغربلة بحثاً 
عن مسمار حجم تداول يكون بمقارنة حجم التداول اليومي مع متوسط متحرك. 
يستطيع التاجر أن يبحث عن حجم تداول يبتعد بمقدار عدد من الالخرافات المعيارية 
عن متوسط الحجم أو يبتعد بنسبة الحراف معياري محددة عن المتوسط. أما بالنسبة 
لتفسير مسمار حجم التداول عند حدوثه فمن الصعب ديد أي نوع من المسامير هو 
الذي يحدث إلا بعد أن يصل إلى ذروته وترصد حركة السعر التالية له. 


١ك‎ 


عادة ما يكون هناك سبب لحدوث مسمار حجم تداول لكن قد يكون السبب فى حدوث 
ذلك المسمار غير مرتبط با لموضوعات الفنية الخاصة بمسار السعر وسلوكه. قد يرتبط 
التداول المكثف بإعلانات الأخبار الخاصة بالشركة. وقد يحدث حجم تداول ضحم في 
السهم إذا كان السهم من ضمن مكونات مؤشر قياسي للسوق أو سلة أسهم جرى 
التداول عليها مؤسسياً بشكل كبير في ذلك اليوم. انقضاء آجال عقود الخيارات يمكن 
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خارجي ينبغي التدقيق فيه أولاء لأنها قد لا يكون ها أي علاقة بمسار الورقة اهالية 
وسلوك الأسعار. 


مسمار حجم التداول المصاحب لاختزاق Volume Spike on Breakout‏ 


تكون الاختراقات فى العادة واضحة. حجم التداول الكبير عند فجوة أو عند اختراق من 
نمط موجود مسبقاً على الخريطة هو فى العادة علامة على اختراق نافذ المفعول. رغم 
أن الاختراقات لا تتطلب بالضرورة حجم تداول مرتفع إلا أن العديد من اللحللين 
يستخدمون أي مسمار في حجم التداول كتوكيد للاختراق ويتجاهلون الاختراقات غير 
امصحوبة بمسامير أحجام تداول. 

مسمار حجم التداول وأوجُة Volume Spike and Climax‏ 
يشير الأو عادة إلى نهاية مسار ويليها إمَّا انقلاب وإمّا تعزيز. تأتي الآواجُ في عدة 
أشكال ولا يمكن التعرف عليها على الدوام إلا بأثر رجعي. على وجه العموم تحدث 
الآواج مع أحد أنماط انقلاب الأجل القصير اممبينة في الفصل السابع عشر: أنماط الأجل 
القصير. قد تأتي هذه الأنماط على هيئة مسامير سعرية أو سَّوَاري ١ع‏ اه۴ أو نمط 
انقلاب أحادي امزلاج أو انقلاب ذي مزلاجين أو فجوات إعياء أو نقاط انقلاب رئيسية أو 
أي من أنماط انقلاب الأجل القصير الأخرى. 


أمثلة على مسامير حجم التداول 


الشكل ١١-18‏ يوضح عدداً من مسامير حجم التداول. الأول صاحب فجوة إفلات 
والثاني يوضح أن دعماً كبيرا يوجد عند هذا المستوى السعري وهو المستوى ذاته الذي 
سَدّ الفجوة السابقة. حَدَت الثالث حين حاولت الأسعار الاختزاق ها فوق مستوى 
المقاومة عند ۲٠١‏ دولار. تخول الأمر إلى عمليات بيع عنيف وهبطت الأسعار. وأخيراًء 
هناك مسمار حجم تداول حدث مصاحباً لفجوة الجموح فى أوائل مارس. أحجام التداول 
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المرتفعة عند مستويات الدعم واملمقاومة كثيراً ما تكون دلائل هامة على تخيرات في 
الاتجاه. إذا اصطدمت الأسعار بهذه امستويات مصحوبة بأحجام تداول مرتفعة ثم 
عكست اتجاهها فإن تلك ا لمستويات تصبح غاية في الأهمية وينبغي تدوينها من أجل 
استخدامها مستقبلاً. مثلاًء القعر امصحوب بحجم تداول مرتفع عند العلامة (۲) أَمَدَنا 
بمستوى الدعم الذي أوقف التراجع مرة أخرى عند العلامة (7). لقد كشف عن قوة 
شرائية ضخمة عند هذا اممستوى. على نفس امنوال؛ الفجوة في مارس كان سببها 
التحقق من كون البائعين السابقين - الذين أوقفوا الارتداد عند مستوى المقاومة 
اموجود عند مستوى 5١0‏ دولار -- قد انتهوا عن بَكرة أبيهم وأن سعر السهم أصبح 
حرا في ارتفاعه خو المستوى امقاومة التالي عند ۲٠١‏ دولار. 
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FIGURE 18.11 Volume spikes (AAPL daily: October 1, 2009-April 15, 2010]‏ 
نابض الصّدمّات اللولى Shock Spiral‏ 
حين نظرنا إلى نمط صحوة موت القط /2©1// فى النصل السابع عشر رأينا أن ثمة 
مسمار حجم تداول هام يحدث قبل تشكل النمط. تذكر أن صحوة موت القط يحدث بعد 


VEY 





إعلانات أخبار صادمة تُسَبّب ولا فجائياً ومُفْعَماً بالتشويق فى تجاه السعر وعادة ما 
تكون تلك الإعلانات مصحوبة بفجوة كبيرة أو مسمار سعري. يصاحب هذا التحول 
الفجائي مسمارٌ حجم تداول كبيرٌ جداً. استخدم توني بلامّر (۲۰۰۲) المصطلح نابض 
الصدمات اللولبي لوصف النمط ۸-8-٤‏ من الصدمة (۸) إلى صحوة موت القط 628 
عند (8) ثم إلى التراجع النهائي (©). نابض الصدمات اللولي المعتاد يتجه نحو اهبوط 
لكن بلامر أيد أيضاً فكرة إمكانية حدوث النمط غو الأعلى. 


مؤشر توكيد سعر الحجم 

Volume Price Confirmation Indicator (VPCI) 
ضمن سلسلة مكونة من مقالتين قي جلة اممتداول النشط ومقالة في دَوريةٍ التحليل‎ 
Ss SS طَرَحَ باف دورمييه أسلوباً للمقارنة» بين متوسط‎ ٠ الفني""‎ 
حجم التداول '''' من جهة ومتوسط متحرك سعري بسيط '"" من جهة أخرى. لتحديد‎ 
ما إذا كان حجم التداول يؤكد حركة السعر أم لا. أي الخراف إيجابي "قي مؤشر توكيد‎ 
سعر الحجم (ال 701/) أشارَ إلى أن حجم التداول يؤكد حركة السعر وأي المحراف سلي‎ 
أشارَ إلى أن حجم التداول يتعارض مع حركة السعر.‎ 
Volume Dips التراجعات المؤقتة في حجم التداول‎ 


التراجعات الحادة في حجم التداول تكون عادة بلا مَخْرّى. تراجع حجم التداول عموما يَتُمُ 
عن تراجع الاهتمام بالورقة امالية وهو ما يكون مصحوباً عادة بتراجع في المَوْر. هذا 
السبب ينبخي تجاهل الورقة اطالية في أثناء فترة حجم التداول ا لنخفض لكن يتوجب على 
المتداول أن يَرتقب أيّ زيادة في حجم التداول أو في المَور . أيضاً يكون أي تراجع مؤقت في 
حجم التداول نموذجياً للتصرف بناءً عليه قبل حدوث نمدد مفاجئ في السعر والحجم 
مباشرة كما هو ا حال عند الاختراق خروجاً من نمط. قد تحدث تراجعات حجم التداول 
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أيضاً قبل العطلات أو في أيام الصيف أو في الأوقات الأخرى حين يكون النشاط العام 
العقود املفتوحة Open Interest‏ 
إن اللؤشرات القياسية والمتذبذبات املمرتبطة بحجم التداول التي ناقشناها توا مبنية جزئياً 
على عدد - الأسهم أو العقود - المتداولة طيلة فنزة زمنية معينة. في أسواق العقود 
المستقبلية يكونٌ العَدَدُ الإجمالى للعقود القائمّة""' عاملاً هاماً. يُطلّق على عدد 
العقود المستقبلية القائمة تسمية العقود المفتوحة . 

What Is Open Interest? ما هى العقود الطفتوحة؟‎ 


في أسواق العقود اممستقبلية لا يداول سوى العقود فقطء فما من أدوات ولا بنودٍ 
ذلك الشهر إلى صفر حيث يقوم البائعون والمشترون بدحرجة عقودهم نحو الأجل القادم 
لانقضاء العقود أو يقومون بتسليم واستلام امنتجات والنقود عدا ونقدا وفقا لشروط 
العقد. إن عدد العقود القائمة في أي لحظة زمنية في كل شهر تسليم هو ا لمقصود بالعقود 
المفتوحة لذلك الشهر. إجمالي العقود المفتوحة هو عدد العقود القائمة لجميع شهور 
التسليم. إنها أداة ممتازة لتقدير سيولة معظم العقود إلا أن العقود المفتوحة رقم 
مختلفٌ عن حجم التداول» حيث أن حجم التداول هو عدد العقود المتداولة خلال فنرة 
زمنية معينة في شهر تسليم معين في سوق العقود ال مستقبلية وليس عدد العقود 
القائمة. 

رغم أن العقود المفتوحة تُحَدٌ أداة فعالة لتقدير سيولة عقد ما إلا أن استخدامها 
للمتاجرة فنيّاً قد يتطلب براعة وحذراً. إحدى المصاعب تتمثل في أن العقود اممفتوحة 
ترتفع عند بداية سوق كل عقد وتتراجع قرب انقضاء ذلك العقد. كثيراً ما يكون هذا 


""" امْعَلَّنَة غير المبتوت فيهاء لا جرى تنفيذهاء ولا انقضى أجلهاء ولا جرى تسوية العقد بإغلاقه ودادها© 
00 فقي حالة قام الطرف الآخر المشتري - في العقد - بالبيع «A LONG Counterparty Sells‏ أو قام الطرف 
الآخر البائع ني العقد - بالشراء SHORT Counterparty Buys‏ ). 
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الأمر لا علاقة له باممسار. كما أن المؤسسة المسؤولة عن المقاصة في كثير من الأسواق 
تأخذ وقتاً لحساب العقود المفتوحة وكذلك حساب حجم التداول الفعلى الذي جَرَتْ 
مَقاصّتَهُ. لا تكون هذه الأرقام متاحة للعامة إلا في صباح اليوم التالى. 


Open Interest Indicators مؤشرات العقود المفتوحة‎ 


تُعقد العقود المستقبلية كلما تنامى الاهتمام بالسوق النوعية للعقود المستقبلية وتصبح 
تلك العقود مُهِمَلَّة كلما الحسر الاهتمام بتلك السوق. إذاء التفسير المتعارف عليه 
للعقود المفتوحة يتلخص ف أن تزايد عدد العقود المفتوحة يؤكد الاهتمام بمسار 
أسعار العقود اممستقبلية الجاري. ينبغي أن يكون هذا التزايد مصحوباً بتزايد حجم 
التداول. تزايد العقود اممفتوحة وحجم التداول معاً خلال مسار صاعد مثلاً يشير إلى أن 
امشتزين يعقدون عقوداً جديدة أكثر من تلك القديمة. حينما يستمر امسار الصاعد 
بينما يتزاجع كل من العقود المفتوحة وحجم التداول فهذا معناه أن حاملي العقود 
القديمة يبيعونها بحجيث يمتصون كل اممشترين الجدد وهو ما يشير إلى أن المسار قد 
ينقلب قريباً. خلال أي تصحيح ضمن مسار صاعد» يشير تراجع العقود ا لمفتوحة 
وحجم التداول معا إلى أن امسار الرئيس ما زال متمتعاً بعافيته. بهذا ا لمعنى؛ ُستخدم 
العقود المفتوحة بطريقة مشابهة لاستخدام حجم التداول. 

يؤمن لاري وليامز أن العقود اللفتوحة تعبر عن العقود المستقبلية التجارية"''' لأنها 
تفسر نسبة بتلك الضخامة من نشاط حجم التداول. العقودُ المستقبلية التجارية على 
وجه العموم عقودٌ مستقبلية قصيرة ستخدم في التحوط من ايلخرُونات'""' 
تراجع في العقود اللفتوحة» حَسب وليامزء علامة على أن العقود ا لمستقبلية التجارية 
يحدث فيها نغطية لعمليات البيع على ا مكشوف '"'' وأنه من المرجح أن يرتفع السعر. 
نبَةَ وليامز إلى أن هذه الاستراتيجية ينبغي استخدامها فقط خلال نطاقات امُتاجرة ونبه 
إلى أن تغبرا قدره 2٠‏ في العقود المفتوحة ضروريٌ قبل التفكير في القيام بأي تصرف. دفع 
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كولي بأن استزاتيجية وليامز لم تعمل في سوق العقود المستقبلية الخاصة بمؤشرات 
قياسية للأسهم لكنه لم يختبر شرط كون الاستراتيجية لا تصلح إلا في نطاقات المتاجرة 
فقط. 
كما تبين لنا من الفصل السابع: الحالة الوجدانيّة» أن تقارير انخراط امتاجرين التي 
تصدرها جنة تداول العقود ا مستقبلية ا تقدم تقسيمات للعقود المفتوحة 
حسب فئة كل متداول. قام بعض المحللين بمقارنة هذه البيانات بتلك التي تطرحها 
بورصات السلع فى تقاريرها اليومية واستخدموا النسب والتغيرات الناتجة كمؤشرات على 
تصرفات كل من المحترفين واهواة (جريكوء .)7٠0١‏ هذه العلاقات والحسابات معقدة 
وتتجاوز نطاق كتابنا هذا . 
امؤشر القياسي الحاسم (متذبذب)ء فيريك 

Herrick Payoff Index (Oscillator) 
متذبذباً معقدا بَناهُ على السعر وحجم التداول‎ ۱۹۸١ ابتكر جون هيريك ق العام‎ 
والعقود املفتوحة. على غرار العديد من المتذبذبات» بُنِى تفسيرّهُ على ما إذا كان املؤشر‎ 
القياسي فوق أو تحت الصفرء وعلى ما إذا كان هناك تباعدات بين حجم التداول والعقود‎ 
-١١0ص‎ » المفتوحة وسرعة السعر. في مَقالة نشرها في جلة الأسهم والسلع (ج7:”‎ 
اكتشف تومّس أسبري أيضاً أنه في مؤشر هيريك الحاسم القياسي» خطوط المسار‎ ) 
غالباً ما تكون زاخرة با معلومات التي خذر من أي تغير في اتجاه السعرء وكذلك اختراق‎ 
مستويات الدعم واطقاومة.‎ 
للعقود اممستقبلية لقطعان الطاشية الحية يُظهر مؤشر فيريك ا حاسم‎ ١5-١8 الشكل‎ 
أسبوعا. خريطة العقود‎ ١4 ل‎ ٤1۸ القياسي ومتوسطه الاي المتحرك‎ )1/2/( 
المستقبلية لقطعان الماشية كان بها بعض التحركات الشاردة في أثناء تلك الفترة وخاصة‎ 
۲١ في العام ۹١٠۲ء لكنها كثيراً ما أظهرت تَباعُداً بين السعر ومتذبذب هيريك الحاسم‎ 
و ؟) عند ذروته وغوره. عموماء حين يكون مؤشر هيريك‎ ١ (واموسوم بخط متقطع مثل‎ 


.Commodity Futures Trading Commission (CFTC) عن‎ 
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الحاسم فوق الصفر يكون مسار الأسعار صاعداً. لم تكن تلك هي حال سوق قطعان 
اماشية الحية على الدوام وهو سبب كافى للتشكك ف الاختراقات فوق و تحت خط الصفر. 
خطوط المسار موضحة أيضاً على متذبذب هيريك الحاسم (بخطوط مُصمَكة) وكذلك 
أسعار التصرف - موضحة بالأسهم - التي اخترقّت عندها تلك الخطوط. إن اجتماع 
اختزاقات خطوط المسار مع التّباعُدات يبدو أمرا مُستَحَبًاً. 


Live Cattle (weekly) 





Created using TradeStation 


FIGURE 18.12 Herrick Payoff Index—live cattle, perpetual contract, weekly 
Other Open Interest Indicators  ةحوتفملا مؤشرات أخرى للعقود‎ 
اقثرحت عدة توافيق للعقود اطفتوحة والسعر وحجم التداول. معظمها بذ يُظهر بوضوح‎ 
ما وَضّحَهُ مؤشر هيريك الحاسم» وأساليب التحليل هي ذاتها المستخدمة مع امتذبذبات‎ 
الأخرى. أحد الأمثلة هو مؤشر إجمالي حجم العقود ا مفتوحة ''''. ابتكر وليّم بينتر هذا‎ 
المؤشر والذي يستخدم العقود املفتوحة عوضاً عن حجم التداول 2 مؤشر السعر‎ 


.On Balance Open Interest Indicator 
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والعقود المفتوحة القياسى”''' والذي اقترحه إيرل هدادي فى العام 1945 . يُحسّب هذا 
المؤشر القياسي بنفس طريقة مؤشر السعر والحجم» باستخدام التغير في السعر مضروبا 
في مقدار التغير ق العقود المفتوحة. 

Price Confirmation التوكيد السعري‎ 


التوكيد مَعنى بتحديد ما إذا كان مسار السعر سوف يستمر أم أنه وصل إلى نهايته. 
هناك مجموعة من المؤشرات تستخدم مقاييس مبنية على التحرك السعري في حد ذاته 
لتوكيد المسار. عموماء هذه المؤشرات مبنية على مفهوم الرَّخْم. 


١6 
0 


ما هو الرخم ''؟ What Is Momentum?‏ 
يتعامل الرَحْمٌ مع الوتيرة التي تتغير بها الأسعار. مثلاً؛ في مسار صاعد تتزايد الأسعار 
ويمدل خط امسار لأعلىء قيس ارك مدا سرغة تصاعد. الأشعاز أو:هدى خدة ميل 
خط المسار. في الجبر الذي درستَة في ا مرحلة الثانوية من المحتمل أن تكون قد علمت أن 
ميل أي خط يُطلق عليه الاشتقاق الأول ''' وأن التغير في ذلك اميل يُسَمَّى الاشتقاق 
الثاني. إذاء الرَّحْمْ هو الاشتقاق الثاني لحركة السعر طيلة فترة زمنية معينة. 

الرّْمْ مماثلٌ للتسارع والتباطؤ. مثلاء لنفترض أن سيارة تسافر بسرعة ابتدائية ثابتة 
قدرها ٠١‏ ميلا في الساعة؛ فى هذه اممرحلةء يكون للسيارة ميل سفر ثابت قدره .٠١‏ 
حين تبدأ السيارة في التسارع فإنها تكتسب رَحْمَاً ويزداد ميل سفرها. عند نقطة ماء لا 
تستطيع السيارة ا لحافظة على نفس مستوى التسارع ثابتاً ومن كم تبدأ تير زيادة 
السرعة في التراجع. يقال حينئذ أن السيارة بدأت في التباطؤ رغم أنها ما زالت تسافر 
بوتيرة متزايدة للسرعة. طاما أن السرعة نفسها لم تعد تتزايد بنفس القدر السابق فإن 
معنى ذلك أن الرّخمَ يتهاوى. 


.Price and Open Interest Index " POI " ت‎ 


الرّخم بتسكين الخاء وليس الرَّحم بالتحريك لأن الأخيرة معناها الرائحة الكريهة (لسان العرب) .. بينما الرَْم هو 
التدافع الشديد. 
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ينطبق نفس اللبدأ على الأسواق فالسرعة هناك تُعادل ميل خط مسار السعر هنا وهو 
ما يمثل عدد النقاط امكتسبة يوميا. الرَّخْمْ يُعادِلُ تسارع السيارة وتباطؤها وكذلك 
يُعَدُ مقياسا للمّيل اممتخير ملسار الأسعار. يمكن اعتبار أن امسار هو الاتجاه وأن الرَخْم 
هو وتيرة سرعة تغير الأسعار. مثلاًء افترض أن السهم يباع في الأصل بسعر ۲۵ دولار 
فإذا وجدنا تفش الس باغ د ٠‏ دولار بعد جمسة أيام فإن ذلك معناه أن سعر السهم 
زاد بمقدار حمسة دولارات في خلال حنسة أيام. عندئذ يكون الرَخْم حمسة دولارات في 
حنسة أيام (وهو ما يعني دولار واحداً لكل يوم). إذا استمر صعود السهم خلال الأيام 
الخمسة التالية حتى وصل ل 4" دولار فإن امسار يظل صاعدا إلا أن وتيرة التغير (أو 
الرَّْم) تباطأت لتصبح أربعة دولارات فقط فى حمسة أيام. 

لقد طَورَ ا لمحللون الفنيون عدة مؤشرات لقياس الرَخْم وهذه امقاييس أصبحت مُولدات 
''' أو مقاييس توكيد مُقدَمَة تخبرنا عَمَّا إذا كان ثمة تغير في ميل 
امسار. حين يكون البَحْمُ مؤكّدا مسار السعريحدث تقارب"*'' أو توكيد» بينما يحدث 
تتباعٌد حين يفشل الزَّحْمْ في توكيد ميل مسار السعر عبر إطلاق إشارة تحذير. لذا 
يبحث المحلل الفني غالبا عن تباعد لكونه علامة على تخير مسار السعر. 

يُستخدم التوكيد أيضاً لتحديد هوية حالتي الإفراط الشرائي والبيعي. تذكر أن الأسعار 
لا تتّبع - مُطلّقا - مساراً على هيئة خط مستقيم. تتذبذب الأسعار حول مسار مركزي 
بحيث تنحرف ما فوقه أو أسفل منه. حين تكون الأسعار أعلى خط امسار بكثير تميل 
دفة التوقعات إلى أن الأسعار سوف تعود منجذبة غو المسار المركزي وقد تهبط حت 
خط اممسار. حين تكون الأسعار أعلى من المسار المركزي بشكل ملحوظ تتحقق حالة 
الإفراط الشرائي. حين تكون الأسعار أسفل خط المسار بكثير يقال أنها في حالة إفراط 
بيعي ويُرجّح عودتها صاعدة نحو المسار المركزي وقد تتجاوزه. 


.Leading Signal Generators 0 
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ابتكر المحللون العديد من اممتذبذبات لقياس ماهيّة كل من الإفراط الشرائي و الإفراط 
البيعي. تكون هذه المتذبذبات في العادة مبنية على السعر لكنها قد أبئى أيضاً على 
حجم التداول أو أيه بيانات أخرى. 

رياضِيَّاتِيَاًء تقوم هذه المتذبذبات بتجاهل المسار نفسه وتنظر فقط إلى التذبذبات الحادثة 
حوله. 

افترض أنك تراقب سهماً ما وأنك لاحظت أن اختزاقاً يحدث. قد يكون المتذبذب مفيدا في 
تديد صحة الاختراق. إذا كان المتذبذب في حالة إفراط بيعي يكون نفاذ مفعول هذا 
الاختراق أقر ب منه إذا ما كان امتذبذب في حالة إفراط شرائيء إلا أنه قي بعض الحالات 
تتولد إشارات الشراء من متذبذب في منطقة إفراط شرائي مصحوباً بمؤشرات أخرى 
(سوف نرى لاحقاً ف حالة مَصّاصّة ستيكلر امْكلجَة ©ااء5]6م50”*'' فى هذا النصل). 
إن إطلاق تنبيه خاص بالمتذبذبات أمرٌ مُبَرَر. كثيراً ما يستخدم اللتداولون امتذبذبات 
لتوليد إشارات دون اعتبار لاتجاه ا مسار السائد. سوف يتسبب هذا الأمر في العديد من 
الإشارات الزائفة. تذكر أن الأرباح تتحقق عن طريق استباق امسار وركوبه. ينبخي 
استخدام المؤشرات واهتذبذبات فقط كأدلّة ثانوية لتوكيد امسار وإلا فمن المرجح أن 
يواجه اللحلل مصاعب. 


في إطار سعيهم لاجابّهة النزوع خو التركيز على إشارات الإفراط الشرائي/البيعي في ظل 

تافل املسار السائدء ابتكر امحللون عدداً من التعديلات والمصافي لوضع امسار في 

حساب املمتذبذب 761/100 ومستويات الإشارة”'*''. هناك بعض التعديلات الأكثر 
7 


رغم ذلك فإن خلاصة القول أن النتائج جاءت بشكل أو بآخر هي نفسها. في الواقع لدينا 
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بعض اللحللين جادلوا بأن زيادة تعقيد الحسابات لا تنتج سوى ثقة زائفة. وجادلوا أيضاً 
بأن التعقيد يسبب تزايد احتمالات الخطأ مع تغير أي من امَعلّمَات ولا ي منح المحللٌ 
فرصة لاكتساب الخبرة العملية. أصبحت المؤشرات والمتذبذبات الي جداً. مهما كانت 
المجادلات فإن المؤشرات والمتذبذبات - حتى في أبسط صُوَرها - تكون مفيدة كتوكيد 
على سلوك السعر حاطا جرى استيعاب امراوّغات وأصبح الاعتماذ عليها ثانويا. 


ما مدى تجاح مؤشرات الرّخم؟ 

How Successful Are Momentum Indicators? 
بُنيّت مؤشرات الرَحْم على معلومات السعر. حاولت معظم الدراسات الأكاديمية الخاصة‎ 
بالمؤشرات الفنية إثبات ما إذا كانت حركة السعر عشوائية أم لاء وإذا لم تكن كذلك‎ 
إثبات ما إذا كانت هذه اللاعشوائية تخالف بعض مبادئ فَرْضِيّة السوق الفعالة أم لا.‎ 
على هذا النحو تصبح هذه الدراسات ضئيلة الفائدة ملحتزقي التحليل الفني الذين يُدخلون‎ 
الكثير والكثير من المتغيرات في قرارات الاستثمار وامتاجرة.‎ 
من الصعب على الأكاديميين هيكلة اختبارات تراعي كل تعقيدات التداول الفعلي. عند‎ 
دراسة المتوسطات المتحركة مثلاًء كيف سَتُدمج اشتزاطات محطات الحماية حول الدعم‎ 
وامقاومة؟ وما نوع استراتيجية الخروج التي ينبخي اتباعها؟‎ 
عند تأمّل جدوى مؤشر ماء ينبغي للمتداول أن يَضّعَ في حُسبانه المخاطر - على قدم‎ 
المساواة - والعائد. يختلف المفهوم الأكاديمي للمخاطر كثيراً عن المفهوم العملي الذي‎ 
يجب على املتداول أن يأخذه بعين الاعتبار . لذاء وكما سوف نرى في الفصل الثاني‎ 
والعشرين: تصميم نظام امتاجرة وجريبُه» حين ننظر إلى أساليب التجريب» سوف نرى أن‎ 
قياسات ال مخاطر المطروحة قي الدراسات الأكاديمية ليست هي القياسات التي سوف‎ 
. يرغب أي محترف قي استخدامها‎ 
- أخيراً سوف نلاحظ بعناية أن أي أسلوب اختُبرَ أكاديمياً قد جرى - على الأرجح‎ 
َنحِيّتُهُ جانباً في عالم التحليل الفني لكونه قد عفا عليه الزمن. بحكم طبيعته سوف يظل‎ 
المنظور الأكاديمي وراء أي تقدم يحدث في العالم الأكثر واقعية. مع ذلك تبقى الدراسات‎ 
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الأكاديمية مفيدة في تحديد الاتجاه الذي ينبغي فيه البحث عن أساليب الربح من التحليل 
الفني. مثلاء إذا لم يظهر مؤشرٌ معين أية ميزة على الفرْضيّة العشوائية فسوف يُتعامل 
معه بتشتكك أكثر كثيراً من مؤشر آخر أظهر نتائج ذات صلة إحصائية. 

معظم الدراسات الأكاديمية الخاصة بمؤشرات الأسعار ركزت حصريًاً - حتى الآن - 
على المتوسطات المتحركة. امثير للاهتمام أن دراسات المؤشرات الفنية المعيارية تيده 
جداً . أحدث دراستين عن المؤشرات كانتا ل " بورو دولكويست ا و ب " و" 


1١١65 


٢‏ ". تعاملت دراسة بور و دولكويست مع ستين إشارة فنية تة 
متذبذبات شهيرة - ل 478 سهماً خلال الفترة بين عامي ۵ ١19559‏ وهي فنزة 
شهدت ارتفاعا لأسعار الأسهم بشكل عام . شملت دراسة تومّس متذبذبات سعر 
ومتذبذبات حجم تداول ل ۰ سهماً قي السنوات الخمس بين عامي 1110 و حتى 
شهر يوليو ۰۱ ٠‏ وهي فترة شهدت فيها سوق الأسهم ارتفاعاً وتراجعاً باررّین. 


متذبذبات ومؤشرات قياسية نوعِيّة 








Specific Indexes and Oscillators 
تذكر أنه نظراً لأن مؤشرات الرَحْم القياسية ومتذبذباته مبنية على بيانات السعر فإنها لا‎ 
تضيف أية معلومات جديدة إلى التحليل. إنها لا تعدو كونها مجرد مُعالجَات بارعة‎ 
لنفس البيانات. هذا يعني أنها أقل معلوماتية من مؤشرات أخرى مثل حجم التداول التي‎ 
تمنحنا معلومات جديدة ومختلفة. يجب على اللحلل إذاً أن يتوخى الحرص عند استخدام‎ 
مؤشرات السعر لأن التوكيد ربما لا يعدو كونه إسهاباً أكثر منه إفادة معلوماتية. لا‎ 
يعني هذا أن المعالجات البارعة ا لمختلفة للبيانات قد لا تكون مفيدة إنما يعني فقط أن‎ 
البيانات الأساسية تبقى هي ذاتها . مثا مراقبة عدة متذبذبات سعرية مختلفة محسوبة‎ 
لنفس الفتزة الزمنية أمرٌ سخيف لأنها بحكم طبيعتها سوف تمنحنا نفس النتائج تقريباً.‎ 

إن مراقبة عدة متذبذبات عبر فتزات مختلفة أو تتضمن حجم التداول أو معلومات أخرى 
مختلفة سوف يكون أؤقر ثمارا. 
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بولكوفسكي. 
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نشرح لاحقاً متذبذبات رَحْمٍ الأسعار الأكثر شيوعا. هناك عدة طرق حساب الرَحْم لكن 
لأنها تتوصل كلها لنفس النتائج فإننا سوف صف الأكثرٌ شيوعاً وشعبية. 


متذبذب تقارب وتباعد املمتوسط ١‏ ملتحرك 


Moving Average Convergence-Divergence (MACD) 
قام جيرالد أبل ناشر "النَظّم والتكهنات"'"' " بابتكار متذبذب تقارب وتباعد المتوسط‎ 
امتحرك (1//8010). كأحد تنويعات تقاطعات 2 كة بحسب ال‎ 
باستخدام الفارق بين متوسطين متحركين أسدين : تتليدياً يُخْصّم المتوسط‎ 1/1/6010 
يوماً من امتوسط التحرك الأسي ل ۲ یوما لکن هذه‎ ٠١ المتحرك الأسي ملاع ل‎ 
الفتزات قابلة للتعديل لتحليل فترات أقصر أو أطول. ينتج عن هذه الحسابات قيمة‎ 
فاصلاً‎ ٠١ تتذبذب فوق الصفر وتحته. ال 1/1/6210 امموجب معناه أن السعر المتوسط لل‎ 
زمنياً الماضية يزيد عن السعر المتوسط لل 75 فاصلاً زمنياً الماضية.‎ 
يُرسّم خط ال 1/1/8 تحت خريطة الأسعار جنباً إلى جنب مع خط آخر هو خط الإشارة.‎ 
خط الإشارة هو متوسط متحرك أسياً لل 1/1/8610 والأكثر شيوعاً هو المتوسط المتحرك‎ 
وخط الإشارة‎ 1۸٤2 سيا لتسعة أيام. امُخطّط الدَرَجى“'' الخاص بالفارق بين ال‎ 
يظهر في الخالب تحت خريطة الأسعار. يمكنك رؤية هذا النوع من المخططات فى الشكل‎ 
تعرض الخريطة الموضحة خط ال 1/1/6200 (خط أسود رفيع) وخط الإشارة‎ .٠١-۸ 
وخط إشارته‎ 1۸٥2 (خط رمادي سميك) وكذلك امُخطّط الدَرَجي للفارق بين ال‎ 
لسهم أبل للحواسيب طيلة نفس الفتزة ا لموضحة في باقي خرائط هذا الفصل.‎ 
مفيد في الأسواق واضحة الوجهة لكونه مؤشر غير محدود. عندما يكون ال‎ 4D ال‎ 
فوق الصفر فإنه يشير إلى أن المتوسط المتحرك الأسرع (الأقصر أجلاً) يكون‎ 0D 
فوق الأبطأ (الأطول أجلاً) ويكون العكس صحيحاً حينما يكون ال 1/1/1 تحت خط‎ 
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الصفر. خدث الإشارات الصريحة حين يتخطى ال 1۸٤٣2‏ خط الصفر لكن هذه الإشارات 
تكون مثل تلك التي قد تَتَولّد عن تقاطع متوسطين متحركين. 

يمكن استخلاص معلومات أخرى من ال 1//6©02. مثلاًء حين يكون ال 1۸٤0‏ فوق 
الصفرء وهو ما يشير إلى مسار صاعد» تتولّد إشارات الشراء حينما يعبر خط ال 
1D‏ من أسفل خط الإشارة إلى أعلاه. لا يمكن التعويل مُطلّقاً على أية تقاطعات 
لأسفل طابا كان امسار صاعداً. خلال التجارب العلمية لتحديد مستويات الإفراط 
الشرائي والبيعي يمكن للمحللين استعمال تلك المستويات كمواضع لتوليد إشارات 
النمجراف الأسعار خو المسار المركزي. في دراسة تومّس عن المتذبذبات» أظهرت تلك 
اطمستويات القصوى نتائج أداء جيدة. 

إضافة إلى ما سبق وق خليل تباعد» قارَنَ بعض المحللين بين ذرى وأغوار ال0ثرمالا 
من جهة وخط الأسعار من الجهة الأخرى. أشار بور و دولكويست إلى أن التّباعُدات قد 
تكون مفيدة» خاصة في سوق مُتَوَجَّهَة بوضوح لأسفل. الذرى والأغوارٌ في امُخَطّط الدَرجي 
تمنخنا مجموعتي معلومات مفيدة. يمكن استخدامهما لتحليل التباعد» ونظرا 
لحساسِيّتهما خو التغير الاتجاهي للسعر خلال الفترات القصيرة ي مكن استخدامهما 
لإطلاق إشارات تغيرات اناه ا هسار الأقصر خلال امسار الأطول. 


دعونا نلقي نظرة أكثر قرباً على الشكل 18-١8‏ . هناك تباعد سلي هام نشا في يناير 
حين أخفق ال 1۸٤2‏ في توكيد الذروة السعرية الجديدة. أعطى تقاط لأسفل من فوق 
نقطة المنتصف إشارة بيع في كل من نوفمبر ويناير. الطريقة المعتادة للتعامل مع هاتين 
الإشارتين هي وضع محطة دخول - مباشرة تخت قعر مزلاج إطلاق الإشارة - لكي تنعل 
إذا ما استمرت الأسعار في الهبوط. كمحطة حماية» تكون ذروة الشمعة السابقة هى الأكثر 
أماناً. كان هذا الأسلوب ليعمل جيدا في التقاطعين الهابطين كلّيهما. كان ففاك اسا 
تقاطعين لأعلى من تحت خط نقطة ال منتصف أحدهما ديسمار والأخرق فترابر. 
باستخدام نفس الأسلوب كما هو الحال في البيع على المكشوف. لكن عبر الشراء أولاً. نجد 
مرة أخرى أن إشارتي الشراء كاتا لِتُحَققان ربحاً. لِمَلَمْ تبغ عند التقاطع الخفيف في 
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أبريل؟ كُنَا لِتضّعَ محطة دخول بيع على المكشوف'''' عند قعر الشمعة المتطابقة مع 
التزاجع ال مؤقت السابق» لكن تلك الصفقة لم تُفَعّل مطلقا تاركة إيانا على حالنا 
(شرائيّين) منذ شرائنا في فبراير. 
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FIGURE 18.13 ving Average Corvergence-Divergence (AAPL daily: Seplernber 28, 2009-April 
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وتيرة التغير (آروسى) Rate Of Change (ROC)‏ 
إن وتيرة التخير أبسط املتذبذبات على الإطلاق. إنه مقياسٌ ملقدار التغير في سعر سهم 
طيلة عدد )١/(‏ من الفواصل الزمنية السابقة. الصيغة الرياضية لاحتساب وتيرة التخير 
هي: 100 3 {(Proday 2 Pn Periods ago)/ PN Periods ago}‏ و ROC‏ 
وتيرة التغير = [(سعر اليوم-السعر قبل عدد ١‏ من الأيام) /السعر قبل عدد ١‏ من الأيام]) ٠٠١‏ 
وفقاً هذه الحسابات» إذا كان سعر اليوم مساوياً للسعر منذ عدد ١‏ يوماً فإن وتيرة 
التغير تساوي صفراً. هذا المتذبذب يُظهر بشكل متواصل كيفية الارتباط بين السعر 

الحالي والسعر في اماضي. 
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حتى في ظل كونها بسيطة جداً في حساباتها إلا أن وتيرة التغير» من زاوية كونها مؤشراًء 
أواجة عدة مصاعب. رغم أن الاقتصاديون كثيراً ما يقومون بحساب وتيرة التخير 
باستخدام بيانات الاقتصاد الكلي وعادة ما يكون ذلك على أساس سنوي لتقليل أثر 
اوسميّة إلى أدنى حد ممكن إلا أن التذبذب يعانى م نأثر إقصاء البيان الآأقدّم*"''. 
يظهر سعران فقط في الحسابات» سعرٌ اليوم والسعرٌ قبل عدد ۸ من الأيام» وهذان 
السعران هما نفس الوزن ق المعادلة. بناء على ذلك يصبح السعر الأقدم والذي حدث 
قبل ١‏ يوماً له نفس أثر السعر الحالى - الأكثر أهمية في الغالب - على المتذبذب. قد 
يكون لوتيرة التغير ارتفاع أو اتخنفاض حالي مؤْسّس فقط على ماهية الرقم الذي أقصِي في 
اماضي. بعض المحللين يُمَهَدُونَ وتيرة التغير بمتوسط متحرك لتقلي لأثر إقصاء البيان 
الاقدم. 

يستخدم المحللون متذبذب وتيرة التغير بالطرق الأربعة القياسية. قد يُعَبَّر موقع 
اطمتذبذب بالنسبة للصفر عن السار السائد» وقد يصبح متذبذب تباعد يوضح متى 
يتغير الرَحْمٌ بالنسبة للماضي» وقد يكون مؤشر إفراط شرائييعي» وأخيرا قد يطلق 
إشارة حين يتقاطع مع خط الصفر الخاص به. رغم ذلك لا يمكن التعويل على الإشارة 
الصادرة في أي من الحالات الأربع. 


الشكل ٠١-٠۸‏ يظهر تمثيلا رسوميا لوتيرة التغي رلأربعة عشر يوما '''' لسهم أبل 
للحواسيب. عند العلامة (۲) نشاهد تباعدا سلبياً تقليدياً حيث أخف قآروسي في 
توكيد الذروة السعرية الجديدة. عند العلامة )١(‏ نشاهد شكل آخر من أشكال التَّباعْد 
السلي يُطلق عليه انقلاب سلبي''' حيث يخفق السعر في توكيد ذروة جديدة تحدث في 
مؤشر وتيرة التغير- آروسي. عواقب النمطين سلبية» كما هو واضح من الخريطة. لقد 
استخدمنا نفس أسلوب إشارة المتاجرة التي استخدمناها في الشكل ٠١-٠۸‏ مع ال 
02 وقمنا بوضع أسهم على الخريطة على المواضع التي كان ينبخي عندها وضع 
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محطات الدخول اممبدئى. الفارق الوحيد» أن تلك الإشارات كانت قد نولدت باستخدام 
مصفاة حول خط نقطة ال ملنتصف لتقليل عدد الإشارات الزائفة حين كان امسار السعري 
عرضياً. كان أداء هذا الأسلوب على قدم المساواة مع كل من الآروسى وال 0عثرالاا. 
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FIGURE 18.14 Rate of change (AAPL daily: September 28, 2009-April 23, 2010) 

مؤشر القوة النسبية القياسى Relative Strength Index (RSI)‏ 
في يونيو من العام 197 قَدَمَ جيه. ولز وايلدر مؤشرٌ القوة النسبية في مّقالّة له في مجلة 
السلع وا معروفة الآن بمجلة العقود اممستقبلية . يقيس موشْرٌ القوة النسبية قوة ورقة 
مالية ما مقارنة بتاريخ تخيراتها السعرية عبر المقارنة بين أيامها الصاعدة"" وأيامها 
الهابطة ' . أسَّسَ وايلدر مؤشرةُ القياسِي على الافتراض القائل أن مستويات الإفراط 
الشرائى تحدث عموما بعد أن تكون السوق قد ارتفعت عَدَدَا غير متجانس من الأيام 

وأن مستويات الإفراط البيعى تأتى عموماً عقب عَدَدٍ كبير من أيام التزاجع. 
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من املهم أن تدرك أن مؤشر القوة النسبية يقيس قوة الورقة امالية منسوبة إلى تارخها 
السعري وليست منسوبة إلى قوة السوق ككل. نظراً هذه التسمية هناك فكرة خاطئة 
تتلخص ق أن هذا المؤشر يقارن ورقة مالية بأوراق مالية أخرى. 

لكي نرسم مؤشر القوة النسبية ينبخي القيام بعدة حسابات» هي كما يلي : 

UPs = (Sum of Gains over N Periods) / N 
متوسط حصيلة الفترات الصاعدة = (حاصل جمع حالات الصعود السعري‎ 
خلال لاا فاصل زمني) + ل‎ 














DOWNS = (Sum of Losses over N Periods)}/N 
متوسط حصيلة الفتزات الهابطة = (حاصل جمع حالات الهبوط السعري خلال ل١ فاصل‎ 
لا‎ ١ زمني)‎ 
RS = UPs / DOWNS 
القوة النسبية = متوسط حصيلة الفتزات الصاعدة + متوسط حصيلة الفتزات الهابطة‎ 
RSI = 100 - [(100/(1 + RS)] 
القوة النسبية))‎ + ١( + ٠٠١(- ٠٠١ = مؤشر القوة النسبية‎ 


قد يُراوح مؤشرٌ القوة النسبية في نطاق بين الصفر كنقطة دنيا (وهو ما يدل على عدم 
وجود ايه اجام سا ف بسحف ال ٠٠١‏ كنقطة عليا من الجهة الأخرى . في 
حساباته الأصلية للمؤشر استخدم وايلدر ١4‏ يوما على أنها الفتزة ذات الصلة. رغم أن 
بعض المحللين حاولوا استخدام فترة مُرَجَّحَة زمنيا '*'' إلا أن أساليبهم لم تلق قبولا 
وبَقِيّت فنزة الأربعة عشر يوماً هي الأكثر استخداما. 

بعد حساب مؤشر القوة النسبية للأربعة عشر يوما الأولى استخدم وايلدّر أسلوب 
تمهيد لحساب مؤشر القوة النسبية لأيام مستقبلية. هذه العملية خمد أثر التذبذبات» 
لذاء فلليوم الخامس عشر وما يليه 


٠“‏ 0010/0 : متوسط حصيلة الأيام ا هابطة تمثل جموع ا خسائر. في ا حسابات تُجمّع القيم ا مطلقة للخسائر محا . بعبارة 
أخرىء إذا أغلق سهم عند ١1‏ دولار في يوم وأغلق عند ٠١‏ دولار في اليوم التالي تكون قيمة ا خسارة دولارين [ وليس (- 
)٣‏ /. هامش أصلي رقم ۲ ص 470 في النسخة الامجليزية. 

.Time-Weighted Period '** 
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الأيام الصاعدقمى ديرم ¡ = [(الأيام الصاعدةمن يرم 1- *١)+قيمة‏ صعود اليوم أ ] ١4+‏ 


UPs = زيرون5”انا)]‎ <13) FGAinaay ]/14 


الأيام اهابطةمى اوم ¡ -[(الأيام اهابطةحتی ايوم 1 ١٠)+قيمة‏ هبوط اليوما ] ١4+‏ 


DOWNS dayi = [([DOWNSaay »د‎ 13) +LOSSaay il/14 


هذه القياسات ا مستخدمة لحساب الأيام الصاعدة واهابطة تستخدم لحساب القوة النسبية 
5 ومؤشر القوة النسبية |۴5. إن طريقة تمهيد المتوسطات هذه تُسَمَّى حالياً متوسط 
وايلدر امتحر ك اسيا ويُستخدم في صيغ رياضية خاصة بعدة مؤشرات أخرى. على 
سبيل اطثالء لقد رأينا سابقاً في هذا الفصل في القسم الخاص بمتذبذبات حجم التداول أن 


متذبذب تدفق الاموال '''' يستخدم الصيغة الرياضية ملؤشر القوة النسبية. 
فق الاموا م شر 


إن مؤشر القوة النسبية له عدة خصائص تستطيع توليد إشارات فنية. فمثلاً. حين 
يكون مؤشر القوة النسبية أعلى من ال 50 - وهي نقطة منتصف نطاقه - يكون مسار 
الأسعار السائد عادة صاعدا . وعلى النقيض يكون المسار هابطا إذا كان مؤشر القوة 
النسبية أقل من 0۰. 

إن إشعارات الإفراط الشرائى والبيعى هى ذاتها اللوجودة مع العديد من اللؤشرات 
الأخرى. لقد عَدَ وايلدرٌ مؤشرَ القوة النسبية فوق خط ال 7٠١‏ يُشيرٌ إلى حالة إفراط شرائي 
ولخت خط ال ٠١‏ يشير إلى حالة إفراط بيعى. كثيرا ما يقوم اللحللون بتعديل هذه 
امستويات وفقاً لااتجاه اهسار السائد. تشاك ليبو مثلاً استخدم مستويّى ۷۵و ۲١‏ 
كُحَدَين مُمَيّرَين لحالتي الإفراط الشرائي والبيعي على الترتيب بينما استخدمت براون 
٠٠ )1599(‏ و ٠١‏ ف أثناء امسار الصاعد و ٠١‏ و ٠١‏ ف أثناء امسار اهابط. لقد أطلقت 
براون اسم هويا ت امسار" على هذه المستويات الجديدة. نظراً لأن امسار في الشكل 
10-8 مسار صاعدٌ فقد رسمنا - بالإضافة إلى امستويين التقليديين للافراط الشرائي 


١10 


.Wilder Exponential Moving Average وا‎ 


.Money Flow Oscillator 5 
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والبيعي -هُويّة امسار عند ٠١‏ و .٠١‏ هذا يمنحنا إشارة شراء عند إفراط بيعي ''' في 
ديسمبر وأخرى في أواخر يناير لم يكن من اممكن الحصول عليهما باستخدام الأسلوب 
مغل املتذبذبات الأخرىء عادة ما طلق تباعُدات مؤشر القوة النسبية ا5 مع السعر 
إشعاراً عن انقلاب اتماه المسار. يبدو أيضاً أن الرسم الان ممؤشرَ القوة النسبية قد 
تتكون عليه أنماط مثل أنماط خرائط الأسعار فامثلثات وأعلام السفن والأعلام وحتى 
نمط الرأس والكتفين تحدث. كما تصبح مستويات الدعم والمقاومة مستويات إطلاق 
إشارات. تُستخدم قواعد اختزاق تلك الأنماط للحصول على إشارات من مؤشر القوة 
النسبية اك. 

ثمة طريقة أخرى لإطلاق الإشارات هي تأرجحات الور . يحدث تأرجح الخور حين يتخطى 
اللتذبذبُ مستوى إفراط شرائي أو بيعي ثم يقوم بالتصحيح ثم يعود أدراجه نحو مستوى 
الإفراط الشرائي أو البيعي ولا يستطيع الوصول له ثم يستدير عائدا عبر التصحيح 
ثانيّة. الشكل ٠١-٠۸‏ يُظهر مثالين على تأرجح الخور موسومين على الخريطة بنفئس 
الوسم. إنها تحدث عند القيعان حال استخدام أسلوب قويّة امسار لتحديد مستوى 
الإفراط البيعي. هناك أسلوب آخر للمتاجرة على الأجل القصير باستخدام مؤشر القوة 
النسبية يعتمد على وضع محطة شراء فوق الذروة اليومية حين يتراجع مؤشر القوة 
النسبية عشرٌ نقاط بدءا من ذروة حدثت مؤخرا فوق مستوى ال .٠١‏ ينبغي استخدام 
هذا الأسلوب فقط حين يكون المسار صاعداً وجب ألا يُستخدم مطلقاً في أثناء تَكَون 
تأرجح حور متجه لأسفل. يمكن تعديل محطة الشراء يومياً لحين الوصول لإحدى 
حالتين. إِمّا أن تُمَخَّل اللحطة لصفقة تستمر يوم أو يومين (أي يمتح المركز الشرائي) 
وإمّا أن يستمر مؤشر القوة النسبية ا5٩‏ في التراجع وهو ما يشير إلى أن المسار ينقلب 
هابطا. 


.Oversold Buy Signal '''' 
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FIGURE 18.15 RSI (AAPL daily: October 6, 2009-March 30, 2010) 


هناك أيضا الأسلوب اطْسَمَّى مؤش ر القوة النسبية على خطأ- ۷/۲0٣9‏ كا /ك/. في 
الشكل ٠١-٠۸‏ ببقى مؤشر القوة النسبية فوق مستوى الإفراط الشرائي أو قريباً منه 
لفترة طويلة» منذ منتصف مارس فصاعداء استمر خلاها سعر سهم أبل للحواسيب في 
الصعود . هذا الأسلوب يشير إلى أنه بدلاً من البحث عن قمة حين يكون مستوى الإفراط 
الشرائي قد اختُرق ما عليك سوى أن تشتري الورقة اطالية وتستخدم حطة بيع. جرت 
مجلة المتداول النشط (عدد أغسطس ٠٠١4»‏ في الصفحتين ٠٤‏ و 50) نظام " /5/ على 
خطاً " غير مُستمئل على تسعة عشر عقداً من العقود ا مستقبلية بين عامّى 1994 و 
۴ باستخدام القواعد التالية : ٠‏ 


الشراء حين يخترق ا5 لأربعة عشر نوما مستوى ۷۵ صعوداً والبيع حين يخترق ا۸5 
مستوى ۲۵ هبوطاً أو بعد مرور ۲۰ شا القواعد العكسية تنطبق على البيع 


باستخدام اهبوط خت مستوى ال ۲۵ كبيع ابتدائى على امكشوف " '' . أظهرت النتائج 


Short Sale '''‏ اوتاتصاء 


71١ 
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اكتشف تومّس )3٠١7(‏ فى أثناء تجريبه ملؤشر القوة النسبية ا۴5 أن أياً من الإشارات 
التقليدية لم تكن ذات فائدة سوى فتح المراكز بشكل متدرج ومتعارض مع مستويّي 
الإفراط الشرائي والبيعي التقليدييّن 7١(‏ و .)٠١‏ أظهرت تخاربه أن أطروحَة " ا5 على 
خطأ " أطروحة واعدة. اكتشف بور و دولكويست أن الاستخدام التقليدي وا لمعروف 
باسم نظام التقاطع" ''. بالبيع عند كسر مستوى الإفراط الشرائي )7١(‏ لأسفل والشراء 
عند اختراق مستوى الإفراط البيعي )٠١(‏ صعوداً كانت عوائده طفيفة خلال فترة 
الاختبار. اكتشفا أيضاً أن استخدام الذرى فوق ال 7١‏ وتحت ال ٠١‏ كانت عوائده طفيفة 
أيضاً وأن الشراء المعاكس"'' عند الذرى فاق فى أدائه كل الإشارات. رغم ذلك فإن 
أسلوبهما ايمتبع للتجريب حَكم على نسبة الزمن التي تظل فيها الصفقة مفتوحة ولم 
يُراع الخفاض املخاطرٍ الناشئ حال وفرة السيولة النقدية * ''. رغم ذلك كانت النتائج 
خيبة للآمال. 

يمكن التوصل إلى انطباع من الإشعارات والإشارات العديدة اموجودة في الشكل ٠١-٠۸‏ 
خلاصته أن ال |95 لا يمكن تفسيره آلِيّاً وربما كان هذا هو السبب في كون اختباراته 
ليست جيدة. رغم ذلك فإنه زاخر با معلومات ومفيد للعديد من المتداولين. في مسح 
أجري في العام ٠۵‏ (إيرل) كان مؤشر القوة النسبية ا5 هو الأكثر شعبية. باختصارء 
ابتكر المتاجرون أساليب شْثَّى. إذا أردت استخدام ال ا5 كمؤشر توكيد» يجب أن تتعلم 
هذه الأساليب وأن تجري تخاربك عليها وأن تكون مُتَيَنَتَاً على الدوام من اتجاه مسار 
الأسعار السائد. 


Stochastic Oscillator امتذبذب الحدسى‎ 


كل المتذبذبات تستخدم فترة زمنية محددة تُحسّب على أساسها. الفترتين التقليديتين 
لل (1// هما ١۲و‏ ۱۲ مزلاج فيما يستخدم مؤشر القوة النسبية /5/ فترة ٠٤‏ 
مزلاجاً في حساباته. هذه اممتذبذبات تعتمد على تقنيات تمهيد تميل للتخفيف من أثر 


1١17 
.Crossover System 
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.Opposite Buying 
.When In Cash ''*“ 


V1 








أحدث الأسعار. تسلّك المتذبذبات الْحَدسِيّة مَسلَكاً آخر. فالمتذبذبات تنظر إلى آخر 
أسعار الإغلاق حدوثاً كنسبة من النطاق السعري (الفارق بين الذروة والقعر) خلال 
نافذة زمنية ماضية. هذا بجعل هذا المتذبذب بالغ الحساسية تاه الحركات السعرية 
الأحدث. يستخدم المحللون المتذبذب الحدسِي للمتاجرة والاستثمار حين يكون آخر 
أسعار الإغلاق حدوثاً هو الأكثر أهمية. 


ليس واضحا تماما من هو مُبتكر المتذبذب الحدسِي. اشتهر جورج لين بأنه من روج 
اطفهومً منذ العام 1504 (لين» 1180) وقي بعض الأحيان يشار إليه على أنه مؤشر 
حدس لین" (كولبي 2٠٠١‏ ) لكن من الواضح أن آخرين قد سبقوه في هذا المضمار. 
هناك اسمان يُذکران وهما 1 رالف دستان وصديقه طبيب الأسنان ١‏ و رتشارد 
ردمونت. أطلق دستان هذا المتذبذب كجزء من حلقات دراسية عن موجات إليوت 
قدمتها شركته إنفستمنت إديوكيتورز ثم تَولّى لين - الذي كان مُحاضراً في هذه الشركة 
-- هذا الأمر بعد وفاة دستان في ۱۹۷۸. 


اسم مُبتَكِر المتذبذب ليس ابلجهول الوحيد بل وأصل التسمية كذلك ليس واضحاً إذ لا 
علاقة لاسم المتذبذب با مصطلح العلمي /5400/72514 (إحصائي /تصادي /حدسي) 
والذي يعني عشوائي وغير حتمي. بالطبع يأمل المتداولون ألا يعطي هذا الموْشْرٌُ أية نتائج 
عشوائية. إذاًء كيف أصبح الاسم حَدسِي عالقاً بهذا المؤشر؟ طبقاً ما أورده جيبونز بيرك 
)io.com/gibbonsb/trading/stochastic.htmI.سNitp://Nww)‏ فإن تيم 
سليتر مؤسس ورئيس شركة كمبيوتراك قام بإدراج هذا المؤشر ضمن برنامج شركته 
الإلكتروني للتحليل في العام +1417. لقد احتاج اسما يُلصّق بالمؤشر بدلا من 
ال 96/6 وال 2 التي سنراها في حسابات المؤشر. رأي سليتر تدوينة عن عملية 
ا حد س/العملية التصادفية '''' مكتوبة يدوياً على امطبوعة الأصلية لشركة إننستمنت 
إديوكيتور التي كان يستخدمها . التصق الاسم بالمؤشر منذ ذلك الحين. بغض النظر عَمَّن 


.Lane's Stochastic '"“ 
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.Stochastic Process 
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هو المبتكر الأصلى للمؤشر وعن كيفية اكتساب المؤشر هذا الاسم» يبقى المتذبذب 
الحدسيّ أحد أكثر إشار ات الرَْم شعبية لكل من الأجل الطويل والقصير على السواء. 
الصيغة الرياضية ا مستخدمة لحساب المتذبذب الحدسي هي كالتالي : 
/”. = [(إغلاق آخر شمعة - قعر الفترة محل البحث) + (ذروة الفترة الزمنية محل البحث - قعر الفترة 
الزمنية)] × ٠٠١‏ 
K = [(C-L)/(H-L)x 100 %‏ 
0 السريع = المتوسط املتحرك البسيط لثلاثة فواصل زمنية ل % ۸K‏ 
Fast % D = 3-bar SMA of % K‏ 
2 2 البطيء = اءلتوسط امتحرك البسيط لثلاثة فواصل زمنية ل + 0 
ما % Slow % D = 3-531 SMA of‏ 
حيث / النافذة الزمنية ١4(‏ مزلاجاً فى هذه الحالة) › 
1 أعلى نقاط النافذة الزمنية (//ا) » ا أدنى نقاط النافذة الزمنية (/۷) 
© إغلاق آخر مزلاج في النافذة الزمنية )١//(‏ 
المتذبذب الحدسى السريع» كما هو مُشاهد فى معظم برامج التداول الإلكترونية» يُطلق على 
الرقم الحدسي دوي (%۸) مُقارّناً بالمتوسط المتحرك البسيط لثلاثة أيام هذا الرقم 
#D)‏ السريع). هذا الرقم حساس للغاية لأية تغيرات السعرية. بسبب المَور الشارد 
لل 2> السريع تطلق العديد من الإشارات الزائفة قي ظل التَّرَاوحَات السعرية ا 
لمُجابَهَة هذه المشكلة ابتكر المحللون المتذبذب الحدسى البطى "''. صُّمَّمَ المتذبذبْ 
الحدسى البطىءٌ لتمهيد ال 62 الأصلى مرة أخرى 5008 متحرك بسيط لثلائة أيام. 
بعبارة الخترى: المتذبذبْ الأخضاكا اب متوسط متحرك مُضاعَفُ التمهيد أو هو 
متوسط متحرك ملتوسط ال %6۸ المتحرك. . 


.Slow Stochastic ''" 
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كثيراً ما يقوم امحللون بإدخال إضافات تخصهم على الصيغة الرياضية للمتذبذبات 
الحدسيّة. مثلاً > مهد لين البَسط بشكل منفصل عن امقام قي معادلة ال)/96 ثم أجرى 
عملية القسمة بدلاً من تمهيد ال ۸ نفسها (ميريلء 1985). لقد استخدم أيضاً 
نافذة زمنية قدرها حمسة أيام فقط. 


1A. 


إن التساؤلَ الدائرَ حول عدد الفواصل الزمنية”''' امطلوب استخدامها كنافذة زمنية 
بحئية أمرٌ يمثلٌ إشكالية. إن مَوْرَ الورقة امالية امتداولة والطبيعة الدورية هاء إضافة 
إلى نزوع هذه العوامل للتفاوت» جزءٌ لا يتجزأ من عملية اختيار النافذة الزمنية. 

يستخدم لاري وليامز مزيجاً من نوافذ الفترات الزمنية امتنوعة و النطاق الحقيقي عوضا 
عن ذروة وقعر متذبذبه اللطلق'"" 
الهزال المستخدمة في تمهيد ال ۸ اعتماداً على تأويلاتهم للدورة امهيمنة على 
الأسعار. يقوم العديد من اءلحللين فقط باختبار نتائج الإشارات عبر عدة نوافذ مختلفة 
لرؤية أيها يعمل على وجه أفضل. 

كما هو الحال في معظم املتذبذبات» يعمل المتذبذبُْ الحدسِي على وجه أفضل في أثناء 
نطاقات امُتاجَرَة لكنه يبقى قادراً على إمدادنا بمعلومات قيمة جداً فى الأسواق واضحة 
الوجْهة. ق أي سوق واضحة الوجْهَة»ء تصدر الإشارات الفنية عن التباغدات '"' 
الزات خط اسار 7 9 جحات ا خوّر. خلال نطاقات امُتاجرة تقوم 
التناطعات""'' وتأرجحات الخور بإطلاق الإشارات الفنية حين يصل امتذبذب الحدسي إلى 
مستوبّي الإفراط الشرائي أو البيعي عند ۸٠‏ و١٠‏ على الترتيب. خدث التقاطعات حينما 
يتخطى امتذبذب الحَدسِيٌ السريعٌ المتذبذب الحَدسِيً البطيءَ صعودا. إن اتَبَاعَ التقاطعات 
دون الحصول على دليل آخر مُوّكد قد يتسبب في خسائر مزدوجة. 


. قام آخرون بتعديل النافذة الزمنية إضافة إلى عدد 


8 A 
.Periods 


5 1134 
.Ultimate Oscillator 
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.Trend Line Breaks '"' 
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كما هو الحال في مؤشر القوة النسبية /75/ والعديد من المتذبذبات الأخرى» يمكن» على 
المتذبذب الحدمبي» أن تنشأ أنماطٌ خرائط كالمئلثات وأعلام السفن. مستويات الدعم 
والمقاومة -- حتى بلا تأرجحات خوّر -- قد تكون إشارات أو حتى إشعارات مفيدة وكثيرا 
ما تبدو خطوط السار كَمُتَبّهِ إلى خولات مرتقبة في الرّخْم. كل القواعد الفنية المعيارية 
تنطبق على اللتذبذبات. رغم كل ذلك ينبغي التنبه الى أن المتذبذبات قي حد ذاتفا لا 
ينبغي على الإطلاق استخدامها بصرامة لإطلاق إشارات. ينبخي للمحلل الفني أن يؤكد 
إشارة أي متذبذب عبر حركة سعرية - كاختزاق أو نمط. 

التجريب الأكاديمي لإشارات المتذبذب الحدمبِي القياسية كان له دوماً نفس النتائج 
العادية كما هو الحال مع بقية المتذبذبات. بالطبع ليس هذا مُفاجئًاء لأن تخديد مسار أو 
نطاق مُتاجَرَة نادرأ ما تتضمنه الدراسات الأكاديمية. في الواقع» إن حقيقة حدوث بعض 
النتائج الإيجابية أمرٌ مشجعٌ بالنظر إلى التعريفات البدائية للإشارات والظروف 
المستخدمة. اكتشف تومّس )23٠١7(‏ أن اممستويات القصوى للإفراط الشرائي والبيعي 
قادرة إلى حد ما على التنبؤ بالاتجاه ا لمستقبلي للأسعار لكن غالبية التفسيرات القياسية 
للإفراط الشرائي أو البيعي فشلت في ذلك. اكتشف بور ودولكويست (1999) أن 
التصرف عند الذرى والأغوار فوق ونت مستويّي الإفراط الشرائي والبيعي على الترتيب 
كانت نتائجه أفضل في الجانب الشرائي عنه في الجانب البيعي .Sh0‏ مما يؤسف عليه أن 
اتجاه امسار لم يُوْحخذ فى الاعتبار في أثناء إجراء الاختبار إضافة إلى أن فترة الاختبار 
(1995-1940) كانت إحدى فترات الصعود الضخم التاريخية» حين كانت أية إشارات 
البيع على المكشوف يُتَوَقَع فشلها. لذلك كانت النتائج الإيجابية للإشارات الشرائية 
مُشَجَّعَة بالنظر إلى أن الإشارات كان عليها مواكبة القيم في سوق متصاعدةٍ بوجو عام. 


الشكل 1 يوضح متذبذب ۲-۲-٤‏ الحدمبي البطيء. معنى هذا أن النافذة الزمنية 
امستخدمة هي ٠٤‏ و وأن 0010 مهد مرة باستخدام متوسط متحرك بسيط لثلاثة أيام 
ثم مهد مرة أخرى باستخدام متوسط متحرك بسيط آخر لثلاثة أيام أيضا. 
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FIGURE 18.16 Stochastic (daily: Augusl 2005-October 2005) 


سهم أبل للحواسيب ا۸۸۴1 يتخذ مساراً واضح الوجهّة خلال فترة البحث لكنه 
يتأرجح تأرجحات واسعة. في هذه الحالة يكون استخدام مستويات الإفراط الشرائي 
والبيعي مثمراً. عند كل مرة تحدث فيها إشارة شراء أو بيع ناجمة عن اختراق من 
مستوى إفراط بيعي /شرائي في تجاه خط نقطة ا منتصف أصدر إشارة خروج 5«1 أو 
إعادة دخول (/[186116) عند المستوى الأقصى اللقابل. ليس هذا هو الحال دائماً. في 
مسار صاعد بقوة مثل ذلك الذي تكون خلال الشهور الأخيرة من تلك ال معروضة في 
الشكل ١١-۸‏ لم يعد المتذبذب خو مستوى الإفراط البيعي. إذاء في أثناء مسار 
متصاعد يجب أن تكون إشارات البيع الناجمة عن كسر مستوى الإفراط الشرائي 
لأسفل”"'' مثاراً للتّكوك. قد تُحَدَّد تلك الإشارات توقيت الخروج من صفقة شرائية 
لكن ليس ضرورياً أن ُحدد تلك الإشارات توقيت الدخول في صفقة بيع على المكشوف. 
إضافة إلى إشارات الإفراط الشرائي/البيعي؛ حدثت ثلاث تأرجحات حور في أواخر نوفمبر 
وديسمبر ويناير. الإشارة لأسفل في نوفمبر كانت فى توقيتها المناسب تماماًء كما هو 
الخال مع إشارة تأرجح الخور الصعودية في ديسمبر. كانت إشارة البيع الصادرة في يناير 
أقل رعا . أخيراً: ٠‏ لقد شاهدنا أنه قبل التراجعات التي حدثت في أواخر أكتوبر وأوائل 


.Overbought Breakdown Sell Signals وبا‎ 
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يناير تَكُوَنَ تِباعْدٌ سليٰ عند الذرى حين أخفق اممؤشرٌ الحدسي في توكيد الذرى السعرية 
الجديدة. 


متذبذبات أخرى مماثلة للمتذبذبات الحدسيّة 

يستخدم بعضٌ امحللين متذبذباتٍ متشابهة تماماً مع المتذبذب الدسئ. تديداء 
وليامز ؟901 ومؤشر قناة السلع القياسى مؤشران قابلان للمقارنة. 

Williams YOR %۴ وليامز‎ 


إن متذبذب وليامز %۸ أكثرٌ امتذبذبات تطابقاً مع المتذبذب الحَدسِي. يمكن النظر إليه 
على أنه المتذبذب الْحَدسِيٌ مقلوباً . بدلا من مقارنة الإغلاق الحالي مع قعر النافذة الزمنية 
يقوم وليامز %۸ بمقارنة الإغلاق الحالي مع ذروة النافذة الزمنية. إذاء الصيغة الرياضية 
لوليامز 961 كالتالي : %R = [(H-C)/(H-L)/100‏ 

يكشف وليامز ۸ % عَمًا إذا كان السهم عند نقطة عالية نسبياً في نطاق مُتاجَرّته أم لا 
بينما يُعَبّر ا متذبذبُ الحدسي عَمًا إذاكان السهم عند نقطة منخفضة نسبياً في نطاق 
مُتاجَرتِه أم لا. 

Commodity Channel Index (CCI) مؤشر قناة السلع القياسي‎ 


مؤشر قناة السلع القياسي هو الآخر مشابه جدا للمتذبذب الحدسي. ابتكر دونالد لامبرت 
هذا المؤشر وقام بوصفه فى عدد أكتوبر ۱۹۸٠١‏ من مجلة السلع (معروفة الآن بمجلة 
العقود المستقبلية). لا يَحْدَعَنَك اسم المؤشر.ء حيث يمكن استخدامه في أية سوق لا 
سوق السلع فقط. يقيس مؤشرٌ قناة السلع انحرافات سعر ورقة مالية ما" ' عن متوسط 
متحرك. يعطينا هذا اممؤشر صورة مختلفة قليلا عن تلك التي يُعطيناها المتذبذبُ 
الحَدسِيٌ إضافة إلى أنه في بعض االات تكون الإشارات أكثر موتُوقِيّة. رغم ذلك فالفارق 
بين مؤشر قناة السلع والمتذبذب الحدسِي من الضآلة بمكان بحيث يصبح استخدام 
المؤشرين معا لا يعدو عن كونه إهداراً للجهد ويجعلنا عُرضة للثقة الزائفة. 

.The deviations of a security's price '"“ 
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FIGURE 18.17 CCI and fast stochastic (AAPL daily: October 1, 2009-March 29, 2010} 


مؤشر قناة السلع ليس له حدود رقمية» بينما المتذبذب الحدسِيٌ له حدود رقمية - حيث 
أن مؤشر قناة السلع ا٣٣‏ قد يرتفع ملا فوق ال ٠٠١‏ ويهبط ما دون ال (- )٠٠١‏ - 
وهذا يزعج بعض اللحللين. لتجنب هذه المشكلة يقوم بعض اللحللين باستخدام حسابات 
إحصائية حَدسِيَّة على مؤشر قناة السلع ا بما يجعله محدوداً بين الصفر وال ٠٠١‏ 
ويُمَهَدهُ فى الوقت ذاته. أوردت باربارا ستار في تقريرها بلجلة المتداول النشط )٠٠١4(‏ 
أنه في الأسواق واضحة الوجقة يكون مؤْشْرٌ قناة السلع المحصورٌ بينَ حَدَّين وَامْمَهَّدُ هذا 
ينيدا لتقاط درل اشر ات الفرعية المتماشية مع اتخاه ا مسار الأصلي بينما لا يصلح 
ذلك في المسارات ذات الاتجاه امضاد للمسار الأصليء وف أسواق المتاجرة كثيراً ما يعطي 
هذا المؤشر إشارات إفراط شرائي وإفراط بيعي. 
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أُوجُهُ التشابه بين المتذبذبات Similarities Between Oscillators‏ 

الشكل 18-18 يوضح مقارنة بين مؤشر القوة النسبية القياسي لأربعة عشر يوماً من 
جهة ومؤشر اللاكد ل ؟ إلى ٠١‏ أيام””"' . لاحظ كيف يَسلك الخطان طريقان متطابقان 
تقريباً. إذآً سيصبح استخدام عدة متذبذبات تروي القصة نفسها أمرا مكرراً وغير 
مجدي. هذا السبب يفضل ابلحللون استخدامً متذبذب واحد فقط - وربما اثنين - 
وتَحَلّم تعقيداته وتفاصيله الدقيقة جيداً بدلا من الاعتماد على إشارات ميكانيكية 


صادرة عن عدة متذبذبات. 
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FIGURE 18.18 MACD and RSI (AAPL daily: Oetober 1, 2009-Mareh 29, 2010) 
Combinations-Determining Trend and Trading Range 


ف الفصل الرابع عشر: المتوسطات اممتحركةء ناقشنا امسارات واممتوسطات اللتحركة 
وخاصة استخدام المؤشر الاتجاهى المتوسطء ال ×۸5 وَمُكُوَتَيْهء ال +0۷1 وال -اا/ااه. 
to Ten-Day MACD `"‏ Day-reeا.‏ كان الشكل ۱۸-۱۸ يقول أن اماكد ل ٣‏ إلى ١4‏ يوماً والنص المكتوب يقول أن 
اماكد ل 8 إلى ٠١‏ أيام. 
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اكتشفنا حينئذ أن امتوسطات المتحركة تكون مربحة فقط في الأسواق واصّحَة الوجّقة. 
تماماً كما اكتشفنا ف الفصل الذي بين أيدينا أن المتذبذبات تكو نأكثر ريحية ف يأسواق 
المتاجرة . تَكمُنُ ا مشكلة إذاً في أن تصبح قادراً على تمييز ما إذا كانت السوق تخوضٌ 
مسار واضح الوجْقَة أم نطاق متاجرة''"'. عادة ما راوح الأسواق بين الحالتين لكن في 
العادة تكون الإشارات امتولدة عن المتوسطات المتحركة والمؤشرات ليست سريعة بما 
يكفي فك شفرة التغير. نظراً لكون معظم الأرباح تأتي من الأسواق واضحة الوجهة يقوم 
المحللون بالتركيز على اللتوسطات اللتحركة واللتذبذبات لتحديد توقيت بداية امسار 
وكلما أدركوه مبكراً كان ذلك أفضل. 


الحل الأكثر شيوعاً هو استخدام المؤشر الاتجاهي اممتوسط ×۸0 - الذي ابتكره وايلدر - 
مع متذبذب ومتوسط متحرك. نظرا لكونه مُمَهّداً عبر عمل متوسط › أضحى ال ×۸5 
مؤشرا مُوَخَرَا””"' ولا ينبغي استخدامه للحصول على إشارات إلا عند مستويات بالغة 
التدني حين يكون هناك مسار جديد على وشك البدء . تكمن قيمته في أنه يُظهر درجة 
وضوح وجقة الأسعار وهو ما يقترح ضمنياً نوع التحليل الذي ينبخي استخدامه سواءً 
أخليل مسار كان أم ليل نطاق مُتاجَرَة. هذا المؤشر متساوي المهارة في حكمه على 
اللماراك يد من اممسارات بالغة القِصّر إلى ا مسارات الاستثمارية بين شهر وآخر. 


يُبتَى استخدام امؤشر الاتجاهي المتوسط؛ ال 10/؛ على مستواه وعلى مساره. يحدد 
مستوى المؤشر مقدار وضوح تَوَجُّه الأسعار بينما يُظهر ااه المؤشر التغيرَ في هذا 
التوجه. القراءات ا لمنخفضة (< »)3١‏ تشير إلى نطاق مُتاجرة مصحوب بِمَور طفيف. 
ينبغي معها استخدام المتذبذبات والأنماط. القراءات اممتوسطة الارتفاع )٠١(‏ شار إلى 
تَوَجُه واضح وقوي للمسار ينبغي معه استخدام تقاطعات المتوسطات المتحركة 
والأنماط. أما القراءات البالغة الارتفاع (> 40) تشير إلى انقلاب محتمل للمسار ينبغي 
معه استخدام الأنماط والمسارات والدعم واطقاومة وتباعدات المتذبذبات وتباعدات 
حجم التداول وإخفاقات المتذبذبات. على وجه العموم, الؤشر الاتجاهي المتوسط ×۸5 
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المتصاعد يدل على تزايد تَوَجُه الأسعار بوضوح (لأعلى أو لأسفل) بينما يدل المؤشر 
الاتجاهى اممتوسط امتراجع على اقتراب حدوث انقلاب للمسار أو حدوث تعزيز. 
ملحوظة ١-18‏ القواعد العامة لاستخدام اللمؤشر الاتجاهى 
اممتوسط "×۸5" 
ف مَقالّة له ف جلة العقود ال مستقبلية أورَد أشوانى جوجرال القواعد العامة 
لاستخدام ال ×۸. تضمنت مَبَادِنَهُ الإرشادية ما يلى : 
حينما يكون ×۸0 متصاعداً وعند مستوى 
بين ۱۵ و ۲۵ بداية اتخاذ وجهة واضحةء استخدم مؤشرات الأسواق 
واضحة الوجهة. 
بين ۲۵و ۵> مسار واضح الوجهة تماماًء استخدم مؤشرات الأسواق 
واضحة الوجهة. 
أكثر من ٤۵‏ مسار بالغ التطاول › ارصُد نقاط تخول التجاه المسارء 
استخدم أنماط الأسعار أو أنماط المؤشرات. 
حين يكون ×۸0 متراجعاً و عند مستوى 
خت ٠١‏ مَوْرٌ طفيف» تأرجحات بالغة القصّرء ما من مسار محددء 
استخدم المتذبذبات. 
بين ۲۰ و ٣۰‏ منطقة تعزيزء استخدم المتذبذبات. 
بين ١‏ و ٤۵‏ تصحيح من نقطة قصوى على الأرجح» استخدم الأنماط 
ومؤشرات المسارات واضحة الوجهة. 
ابتكر اللحللون العديد من أساليب استغلال المؤشر الاتجاهى المتوسط 10 مع 
امتذبذبات والمتوسطات املتحركة. لنلقى نظرة على أسلوبين من هذه الأساليب : مَضَّاصَّة 
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ستيكل الثلجية *"'' الذي ابتكره ديفيد ستيكلر و الضالة ا منشودة'"'' الذي ابتكرته لندا 


راشكه. 


مَضّاصّة ستيكل الثلجيّة Popsteckle‏ 


في مَقالة صّدَرّت عام ٠٠٠١‏ ي جلة الأسهم والسلع قام ديفيد ستيكلر بوصف أسلوب 
يستخدم المؤشرات الثلاثة للتعرف على الأسهم المستعدة للانفجار لأعلى. تعود 
التسمية مَصَّاصَّةَ ستيكل إلى دمج كلمتي مَصّاصّة و ستيكلر لكن جيك بيرنشتاين هو 
مبتكر هذا الأسلوب .)۱۹۹١(‏ كانت القواعد التي وضعها ستيكلر هي: 


.١ 


.۲ 


التحركات السعرية الأحدث تُظهر مَوْرَاً طفيفاً (خرك فاتر). 
أن يكون المؤشر الاتجاهى المتوسط ×40 للأربعة عشر يوماً تحت ال ٠١‏ (ما 
من مسار). 


. أن يكون ال ۸ % الحدسي لثمانية أيام أكبر من اليوم السابق له وأعلى من 7" 


(مسار صاعد ف بداياته). 


. أن يكون ال >! 90 الحدمبى لثمانية أسابيع أكبر من الأسبوع السابق له وأعلى من 


۰ (مسار صاعد أطول في بداياته). 


من متوسط متحرك للأجل الطويل). 


. أن تخترق الأسعار صعوداً من منطقة اكتظاظ بحجم تداول 00 + أعلى من 


المتوسط المتحرك البسيط ل ٠١‏ يوما. 


يراقب أسلوب مَصّاصّة ستيكل الثاجية سهماً طفيف المَوْر ضمن نطاق مُتِاجَرَةٍ أفقى 
بحثاً عن بوادر حركة إيجابية واضحة الوجهة والتي تتضح بالتغيرات في مُخْتَلّف المتذبذبات 


.David Steckler's Popsteckle و‎ 
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الحدسِيّة. ليس ثمة بيانات تارينية عن جريب هذا الأسلوب بأثر رجعي لكن منطق 
المتغيرات والمؤشرات يبقى مُتَّسِقاً. 

الضالة امنشودة Holy Grail‏ 
على خلاف مَصّاصّة ستيكل التي تبحث عن بداية مسار جديد فإن أسلوب لندا راشكه 
انْسَمّى الضالة امنشودة يستفيد من مسار موجود ويستخدم المؤشرَ الاتجاهي المتوسط 
×۸2 ومتوسطا متحركا معا . أولاً. يجب أن يكون ال ×۸0 لأربعة عشر يوماً أعلى من 
"٠‏ للدلالة على مسار موجود فعلياً. المسار الابتدائي يُعرّض عبر متوسط متحرك أسيا 
لعشرين فاصل زمني. إن التفافاً مبدئياً لأسفل في ال ×۸0 يشير إلى وجود تصحيح يصل 
حتى املسار الابتدائي. عند حدوث هذا الأمرء ادخل في اتجاه امسار حين يلمس السعرٌ 
امتوسط المتحرك أسياً 21/6 أو يصبح قريباً منه. في الجانب الشرائي» سوف يكون 
الاختراق ملا فوق ذروة آخر امزاج الهابطة تفعيلاً بلحطة الدخول وسوف يكون الأمر 
بالعكس فى جانب البيع على اممكشوف. الهدف المبدئي الذي استخدمته راشكه هو النقطة 
القصوى السابقة '*'' سواء أُمََلَت ذروة أم قعراً وهي النقطة التي ينبخي للمحلل عندها أن 
يقرر ما يتعلق بكون السعر سوف يستمر في اتجاه المسار الابتدائي أم لا. 


و 


الخلاصة 


لكي يزيد من احتمالات كون إشارة فنية سعرية إشارة صحيحة يستخدم اللحللٌ الفني 
العديد من اللؤشرات الأخرى كتوكيد. المؤشر المبدئي للتوكيد هو حجم التداول لأنه 
سلسلة بيانات مستقلة عن السعر. مما يؤْسّف عليه أن مؤشرات حجم التداول وحجم 
التداول ذاته لا يؤكد أي منهما عادة نمطا سعرياً. مع ذلك فإن حجم التداول الضخم في 
اللحظات المناسبة يضيف قيمة كبيرة إلى قرار الدخول. الطرق الأخرى المستخدمة في 
حساب حجم التداول للمقارنة مع حركات السعر وحجم التداول اءلاضية قللت من قيمة 
إشارات التوكيد» إلا أنها قد تطلق تحذيرات حينما لا تُومّد حركة السعر.لا يمكن 


.Old Price Extreme “زا‎ 
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استخدام هذه التباغدات كإشارات فى حد ذاتها لكنها تساعذ المحلل حيث توعز إليه أن 
ولا محتملاً في اتجاه ا مسار قد أصبح وشيكا. 


امنطقة اهامة الأخرى للتوكيد نأي من حسابات الرّخم أو حسابات وتيرة تغير السعر. 
يشير الرَحْمٌ القوي إلى سوق واضحة الوجقة ويشير الرَخْمٌ الضعيفٌ إلى سوق تمر بمرحلة 
تعزيز. بطبيعة الحال يبحث اللحلل في المقام الأول عن بداية سوق واضّحة الوجقة ولأن 
مؤشرات الرَّخْم تميل لأن تسبق اتجاه الأسعار زمنيا فإنها كثيرا ما تكون مفيدة في 
الإشعار بتحَولات كهذه. رغم ذلك فإن موثوقِيّة هذه اللؤشرات تعتمد بشكل كبير على 
ما إذا كانت الورقة اطالية تتداول ضمن مسار أم في نطاق مُتاجَرة. على أي حال» هذه 
التذبذبات أكثر فائدة ق نطاقات امُتاجَرة حيث تمثل دلالات إفراط شرائي/بيعي. في 
الأسواق واضّحَة الوجهة تكون المتذبذبات مفيدة بشكل أكبر حيث تعمل كإشعارات إلى 
ولات فى اتجاه المسار. فى المسارات القوية تميل المتذبذبات لأن تكون مُتجانفة""' عن 
تجاه ا مسار ومن تم تفشل في إطلاق إشارات دخول يمكن التعويل عليها. 

عبرَ استخدام مؤشر ال ×۸0 أو أي مؤشر آخر من مؤشرات قوة اممسار» يمكن تحخسين 
بعض المشكلات املتعلقة بتفسير مؤشرات السعر وحجم التداول. إن المزج بين المؤشر 
الاتجاهي المتوسط ×۸2 ومتوسط متحرك ومتذبذب قد يُحَسَّنٌ نتائج التَحَيّن كثيرا. 


.١‏ يعود تاريخ القواعد العامة امغسرة لبيانات حجم التداول إلى منتصف ثلاثينات 
القرن العشرين. طبقاً هذه القواعد العامةء كيف يمكن استخدام إحصاءات 
حجم التداول؟ 

۲. من منظور امتذبذبات» وضح معنى كل مصطلح من ال مصطلحات التالية: 


.OverboUght الإفراط الشرائى‎ . ٠١" 


.Skewed 4" 
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الجز الخامس: توكيد [طسار 2 2 2 2 2 2 2 2-222 4ا.لتوكيد 


V1 


".ب. الإفراط البيعي .Oversold‏ 

۲.ج. تباعد سلي .Negative Diverge ce‏ 
".د . تباعد إيجابي .Positive Divergence‏ 
".ه. تأرجح حور .Failure Swing‏ 

"مو . انقلاب سلي .Negative Reversal‏ 


۲ز . انقلاب إيجابى Positive Reversal‏ . 


. ماذا يعني مصطلح ' الرّخم 1/101761017 ؟ انظر إلى أسعار السهم 


المفترض ۷2× واشرح ما يحدث كلما تقدمت الأسعار في مسار واضح واكتسبت 
رَحْمَا بمرور الوقت. ارسم رسما توضيحيا لأسعار هذا السهم و ضح تعليقك 


حول كيفية تأر شكل اممنحنى بالرخم. 
اليوم | سعر سهم 102 
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.٤‏ جَمّعْ البيانات الخاصة بسهم فاليرو (۷10) من الأول من أغسطس وحتى 
الحادي والثلاثين من أكتوبر ۲۰۰۵. 


.١‏ باستخدام هذه امعلومات» احسب ما يلى: 


.١ 


۲ 


3 


مؤشر إجمالى الحجم .On-Balance-Volume‏ 


مسار حجم تداول السعر 1110 Price-Volume‏ . 


مؤشر وليامز للتجميع والتصريف املتخيرين Williams ٠/23/1312‏ 
.Accumulation Distribution‏ 


.Accumulation DistriD Utiİ0^ التجميع والتوزيع(التصريف)‎ . 


مؤشر تشايكين لتدفق الأموال .Chaikin Money Flow‏ 


مؤشر تدفق الأموال القياسى 106 //ا10ا Money‏ (باستخدام 


مدة قدرها سبعة أيام). 


ب. بالنظر إلى الحسابات التي قمت بهاء ما امملاحظات التي يمكنك تدوينها عن فاليرو 
خلال فترة الشهور الثلاثة المرصودة؟ 


4684 






































الج الخامس: توكيد [طسار | | | 2 2-2 4ا.لتوكيد 


۵. انظر إلى بيانات حجم التداول الخاصة بسهم فاليرو فى السؤال الثالث. هل ترى 
أية مسامير 5©غخ1م5؟ أو أية تراجعات حادة مؤقتة كما فى حجم التداول؟ 
إذا كان الأمر كذلك» كيف ينبغى أن تدخل هذه الأنماط الخاصة بحجم التداول 
فى حساباتك لتحليل السهم؟ 

: استخدم البيانات التي جَمَّعتها في السؤال الثالث لحساب ما يلي‎ .١ 
يوم).‎ ۲٢ (باستخدام متوسط متحرك أسياً ۴۷۸ ل ۱۲ و‎ 1D .٠١ 
.14-021/ R0٣ يوماً‎ ١4 وتيرة التغبرد‎ ..١ 
.)51( يوماً‎ ١4 مؤشر القوة النسبية القياسى ل‎ .”| 
.-۳- ٤ امتذبذب الحدسي‎ .٤.| 
.۸ + وليامز‎ .۱ 

ب. ما المعلومات التي اكتسبتها عن فاليرو من هذه الحسابات؟ هل ترى تشابهات عديدة 

بين النتائج المختلفة للعمليات الحسابية الخمس؟ 

۰٦‏ سوف يختار معظم اللحللين استخدام متذبذب واحدٍ في نخليلاتهم. وضح ماذا 
يفضل املحللون استخدام متذبذب واحد فقط عن استخدام عدة متذبذبات في 
آن واحد؟ 

۷. اشرح كيف يمكن استخدام المتذبذبات والمتوسطات اللتحركة سيا للمتاجرة في 
الأسواق واضحة الوجهة وق أسواق امتاجرة. 


۸. اشرح المقصود من مصطلح التوكيد . ما هي املفاهيم العامة التي ينبغي للمحلل 
الفني وضعها في اعتباره حين يبحث عن توكيد ؟ 
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الجزء السادس: 
أساليب وقواعد فنية أخرى 


Part VI: 
Other 
Technical Methods and Rules 





النصل التاسع عشر : الدورات الزمنية 5عاع/ا0. 


الفصل العشرين : إليوت وفيبوناتشي وجان. 





الفصل التاسع عشر 
الدورات الزمنية - 1©5©/ا0) 


أهداف الفصر 
مع نهاية هذا النصل يتوجب عليك الإملام بما يلي : 
” الجدل الدائر حول وجود الدورات الزمنية في بيانات الأسواق امالية. 


” كيفية تعريف الدورات الزمنية بالسَّعة 1]106ام60 والفترة 


الزمنية 2/100 والطّور الزمنى ع1”035. 


” زمسرة البيانات'' ورسم اللتوسطات اللتحركة ابلمركرة"""'. 
” أهم أساليب تمييز الدورات الزمنية لبيانات السوق. 


” أهم أساليب استخدام الدورات الزمنية للإسقاط الهندسى لذرى وقعور الأسعار 
۱ ا تقد لڍ 3 


لقد رأيناء على مدار هذا الكتاب» كيف تتخذ الأسعارٌ مسارات وكيف أن امسار لا يتخذ 
خطأً مستقيماً. تتذبذب الأسعار صعوداً وهبوطا في إطار المسار. هذه التذبذبات تشكل 
نطاقات اممّتاجَرة والأنماط والقنوات التي ناقشناها. هل من الممكن أن تكون تذلك 
التذبذبات نظامية نوعاً ما؟ نظراً لإيمانهم أن التذبذبات نظامية بالفعل ينظر محللو 
الدورات الزمنية إلى الأسعار على أنها أحد أشكال التوافقيات المعقدة أو الموجات. (في 
الفيزياءء الموجة التوافقية هي تلك التي يكون ترددها هو حاصل ضرب عدد صحيح في 
تردد موجة أخرى). معظم الأنماط القياسية يمكن تفكيكها إلى طبقات دورات زمنية. 


1A۲ 


:Detrending ١‏ إزالة أثر المسار على البيانات. يدخل حرف الزاي لإزالة أثر ما قبله مثل -م:دمزادوءم 
Desalinize-Desalt‏ زملح (أزال الملح) و ەجرەم زموه (أزال المياه/جفف) . 
1١14‏ 
.Centered Moving Averages‏ 


۷A۱ 


مثلاًء نمط الرأس والكتفين ما هو إلا مجموعة مؤتلفة تضم دورة زمنية طويلة ا مدى عند 
قمتها “"' مصحوبة بعدة دورات زمنية أقل زمناً تشكل الكتفين والرأس. المثلثات هي 
فترات خلال مسار صاعد تتقلص فيها سعة الدورات الأصغر ثم تتمدد. عبر تفكيك 
أنماط معروفة إلى توافقيات”*'' يؤمن أولئك المحللون أن التذبذبات الكامنة في تلك 
الأنماط دورات نظامية بشكل أو بآخر وهو ما يجعل تلك التذبذبات قابلة للتنبؤ بها. 


ليس من اطفاجئ إذآ أن يكون مفهوم نذبذب الأسعار في دورات زمنية مُثاراً للجدل. 
هناك سببان رئيسان يدفعان البعض ملعارضة مفهوم الدورة الزمنية. الأولء إذا 
تصرفت الأسعار في إطار دورات زمنية مَحضّة مثل موجات الراديو والشوكة الرنانة فإن 
الأرقام سوف تنسجم بسهولة مع الصيغ الرياضبًاتيّة التي من شأنها أن تعطينا تنبؤات 
دقيقة مشابهة ملا نعرفه عن تيارات امد والجزر في الملحيطات وعن أوقات شروق 
الشمس. لكن شيئاً من هذا لميحدث. إن عدم القدرة على استخدام الأساليب 
الرياضيًاتيّة ا معاصرة في تحديد هوية أية دورة زمنية بشكل محدد ودقيق دلي للبعض 
على عدم وجود دوراتٍ كهذه. يدعي هؤلاء اممعارضون أن أي دورة يعتقد اممتداولون 
أنهم يَرَوتها ما هي إلا محضْ خيال. كما رأينا في الفصل الرابع: الجدل الدائر حول 
التحليل الفني» حين تناقش الأنماط في أسعار أسواق مُتاجرة» كثيراً ما يرى العقل 
البشري أنماطاً لا وجود ها على أرض الواقع. 

انبئقت مجموعة أخرى من الاعتراضات من عدم القدرة على التعرف على أسباب وجود 
دورات معينة اتفق الكثيرون على وجودها في تخركات الأسعار. قد يكون هناك ارتباطات 
متبادلة بين نتائج دوري كرة القدم الأميركية أو سقوط الأمطار على مدينة نيويورك من 
جهة وأسعار الأسهم من الجهة الأخرى. رغم ذلك فإن تلك العلاقات هي مجرد ارتباطات 
متبادلة غريبة الأطوار أكثر منها سَبَبِيّة. ليس ثمة سبب منطقي يجعل هذه الأحداث 


١8 
.Long Cycle Peaking 
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: 18 
.Harmonics 
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رغم كل ذلك فإننا نعلم أن السلوك البشري يقوم بعدة أشياء غريبة خلال مَتَازِلٍ 
القمر"". مثلا؛ في دَوريَة عل م النفس السريري”*'؛ ناقش أل ليبير (1904) التغيرات في 
السلوك العاطفي قي فواصل زمنية مُجَدولّة بانتظام ومرتبطة تبادلياً مع مَتَازِل القمر. 
أظهَرَ يوان و جينج و جُو )2٠07(‏ الارتباط امتبادلَ بين مَتازل القمر وأسعار الأسهم في 
ثمانية وأربعين دولة. يدور القمر حول الأرض دورة كاملة كل ۳ يوماً. إذاء 
باستخدام أسبوع تداول طبيعي يمتد ٤,۸۵‏ يوماً (لوضع الإجازات المتفرقة في الحسبان) 
ينبخي لنا - إذا ما كان هناك دورة قمرية ف الأسواق - أن نتوقع دورة كل ٠١‏ يوم تداول 
تقريباً من سلوك سوق الأسهم. هل توجد هذه الدورة بالفعل؟ نعم» يبدو الأمر كذلك. 
انظر إلى الشكل ١-١9‏ لإظهار دورة عمرها ٠١‏ يوم على مؤشر ستاندرد آند بورز٠٠٥.‏ 
هل هناك ارتباط بين هذه الدورة ومَنَازِل القمر؟ حقيقة لا نعرف. 
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HGURE 19.1 20 day cycle in Standard & Poor's 500 |daily: January 27, 2010-uly 22, 2010| 


العلاقة الفلكية الفيزيائية بين الدورات الزمنية للسوق والنفسية الجماعية للبشر مَحَلٌ 
جدل دائم فيما يتعلق بأسباب الدورات وقد قَتِلّت بَحثاً سعياً وراء الارتباط المتبادل. 
'*'' أطواره المختلفة» قال تعالى " والقمر قدّرناهُ مَنَازِلَ حَتَّى عاد كالعُرجُون القديم " - وع25ط5 رهواا!. 
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يدعي البعض وجود تلك الارتباطات امتبادلة فيما ينكر وجودها آخرون. مع ذلك» أدى 
هذا الربط إلى الاتهام الكاذب الذي فحواه أن اللحللين الفنيين ما هم إلا مُتَجّمون. عدد 
قليل جداً من اللحللين هم من قاموا بوضع علاقات سببية بين الكواكب والقمر 
والشمس وأسعار الأسهم وعدد أقل منهم يستخدم تلك المعرفة والافتراضات ليتصرف 
في الأسواق بناءً عليها . مع ذلك هناك بعض الدورات الكواكبية ا لمعينة والواضحة تؤثر 
بوضوح على الأسعار فقط عبر التأثير على العرض والطلب في أسواق امواد الزراعية. 
تدور الأرض حول الشمس دورة كاملة كل 50" يوماً. هل لدينا دورة سنوية أو مَوسِمِيّة 
في أسعار السوق؟ نعم بالطبع لديناء فهناك دورة سنوية واضحة المعالم تنطبق على 
أسعار السلع الزراعية (تقلص دورها حالياً نظراً لاستيراد المنتجات الزراعية من نصف 
الكرة الجنوبي). نرى أيضا دورة مَوسِمِيّة يي سوق الأسهم. [ لزيد من ا لمعلومات عن 
الدورات اطموسميّة في سوق الأسهم اقرأ كتاب مستثمرٌ مُنقادٌ للبحوث**''2 تيمونى هايز 
(مَجرو هلء نيويورك» .])٠٠٠١‏ الأسباب الواضحة لتلك الدورات تشمل تغيرات 
المواسم والطقس. يقوم علماء النفس بدراسة كيف يؤثر الحرمان من الشمس على 
السلوك البشري ليس فقط عند مختلف خطوط العرض وإنما أيضا في ختلف فصول العام 
كما يقومون بدراسة الآثار الكهرومغناطيسية على الدماغ. بالإضافة إلى دراستهم 
للسلوك الفردي يقوم علماء النفس بدراسة تخيرات مزاج العامّة التي قد تؤثر في الأسواق. 
هناك عدة دورات زمنية رُصِدت في أسعار السوق. يمكن تعليل أو عَقلَئَة بعض هذه 
الدورات» فيما لا يمكن ذلك مع ما تَبّقى. البعض» مثل الدورة الرئاسية **' 'والتي هي أربع 
سنوات يُنظر إليها على أنها اصطناعيةء وأَحْرُ ناتجة عن أحداث الطبيعة ومعظمها لا 
تفسير ها. هناك دورات مداها بالغ الطول مثل دورة كوندراتييف ودورة كوزنتس كما أن 
هناك دورات مداها بالغ القصر لا يتعدى دقائق معدودة. 


١ 
.Research Driven Investor 
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.Presidential Cycle 
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من زاوية الأسواق فإن دورة الأعمال التجارية لست تا دورة سوقء حيث أنها 


ليس بها عنصر دوري. رغم ذلك فإن دورة الأعمال التجارية تؤثر بوضوح على أسعار 
السوق كما أنها ها دوريّة تقريبية راوح بين الأربع والخمس سنوات والتي بدورها قد 


3 1م 


تتأثر بأسعار السوق فى حلقة تخذية معلومائيّة استرجاعيّة 


النقطة اهامة في الدورات الزمنية للأسواق أنها ليست توافقية بحَق» حيث التوافقية هي 
التوصيف الرياضيّاتِيَ للدورات. لكن عوضاً عن ذلك فإن الدورات الزمنية تميل لأن 
تكون أحداثا دورية أو نقاطاً قصوى يمكن قياس زمنها بينما قياس سِِعَّتِها ليس 
ضرورياً. السعة هي مقياس قوة أي دورة زمنية. الحال في الأسواق مشابه تماما للبُقتع 
الشمسية حيث يمكن أن تتغير السعة وتدخُل فى فترة سُبات لِبُرْهَة. ترتبط السعة 
بالمّوَر" والذي - كما نعرف - يتَرَاوَح عبر الزمن. لم تتطور رياضيات التوافقيات للحد 
الذي يُمَكّنها من حساب سلوك الأسواق (لأنها تفترض على الدوام سعة ثابتة) وينبغي 
لنا أن نعتمد بشكل أكبر على رصد الدّوريّة وحدها لاكتساب نظرة ثاقبة عن التوقيتات 
الدورية لأحداث السوق المستقبلية. ٠‏ 


امظاهر الأخرى الغريبة للدورات الزمنية هي كما يلي : )١(‏ تميل الدورات 
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للعَشَعَشَة "" خاصة عند نقاط التحول» و (؟) تميل الدورات لأن تكون كسوراً من 


5 عاكلا Business‏ : هي مستويات نشاط الاقتصاد المتكررة والمتماوجة التي يواجهها اقتصاذ ما طيلة فترة زمنية 
طويلة. المراحلٌ امس لدورة الاقتصاد هي النمو (التوسع) 50305107 و الذروة 62/6 والتباطؤٌ أو الانكماش 
Recession (Contraction)‏ والخور Trough‏ والانتعاش/التعاثي لاع/اهعه؟!. خلال فترات النمو ينمو الاقتصاد بقيّم 
حقيقية (عدا التضخم) ويدل على ذلك زيادات في مؤشرات مثل التوظيف والإنتاج الصناعي واطبيعات ومستوى دخل 
الفرد. وفقاً للدائرة الوطنية الأمريكية للبحوث الاقتصادية هناك ١١‏ دورة أعمال تخارية في الولايات املتحدة الأميركية بين 
العامين 1140 و5١٠٠‏ الطول الزمني المتوسط لكل منها 9 شهراء امتوسط الزمني للنمو كان ۵۸,٤‏ شهراً والانكماش ١١,١‏ 
شهراً قي وقت ما كان يُنظر إلى دورة الأعمال التجارية على أنها منتظمة تماما بفترات يُمكن توقعها لكن يُنظر إليها حالياً 
على أنها غير منتظمة وتتغير في تكراريّتها Frequency‏ وقيمتها Magnitude‏ وامتدادها الزمني .Duration‏ الكساد 
العظيم Great Depression‏ 106 الذي شهد هبوطاً ي النشاط الاقتصادي من ۱۹۲۹ حتی ۱۹۳۳ استمر 27 شهراً. 


۹۱ 


.Feedback Loop 
تتداخل بعضھا في بعضء فالحَشّححش هو العش امْترَاكبْ بَحْضُّه فِي بعضٍ أي عَلَى بَعْضٍ (من تاج‎ :Nest gether اا‎ 
العروس) والمعنى هنا أن الدورات الزمنية (خاصة قيعائها) تتزاكبٌ مع بعضها بعضاً في نفس الحيز الزماني» وأما التعشيش‎ 
فهو اتخاذ العش ويلزمه فاعلٌ واحد بينما هنا فاعلان أو أكثر (دورتان أو أكثر).‎ 
هالا‎ 





دورات زمنية أكبر أو مُضاعفات لدورات زمنية أصغر وعادة ما يكون بمعامل حسابي 
يساوي اثنين أو ثلاثة. أَطلِقَ على الخاصية الأخيرة السلوك التوافقي لتشابهها مع تلك 
الموجودة في الموسيقى. تكون هذه الجوانب مفيدة أحياناً فى تصور أحداث السوق مقدما. 
أخيراً فإن جانب التناسب /[//77000/1/0/73/ يشير إلى أن الدورات الأطول تميل لأن 
تكون ذات سعة أكبر. لكن ليس الأمر كذلك على الدوام وقد يكون خادعاً في كثير من 
الأحيان. نظراً لكون السعة تمثل باستمرار مشكلة للتقديرات المستقبلية فإن 
التقديرات الأكثر مُوئوقِيَة ُستنتج اعتماداً - على تحو كامل - على الدَّورِيَة 
P7‏ والطور املوجي ©7235//. 1 1 
نتطرق في هذا الفصل إلى وصف الدورات الزمنية والرياضيات المتعلقة بها والطرق التي 
تُمَكّن ا محلل من اكتشاف الدورات وبعض أساليب التَّكَسُّب منها . 


| | ا 


Cosine © = ناليم‎ 


FIGURE 19.2 Triangle and cosine ratio 
What Are Cycles? ما هى الدورات الزمنية؟‎ 


في امصطلحات الرياضياتيةء توصف الدورة عبر دالّة جيب تمام الزاوية (جتا 
6 2) أو دالة جيب الزاوية (جا ©577). الشكل ۲-٠۹‏ يوضح مثلثاً قائم الزاوية 
(مثلث به زاوية ٠١‏ درجة). الضاع المواجه للزاوية ٠١‏ هو وتر امثلث وموسوم 
بالحرف 1. جيب تمام الزاوية هو حاصل قسمة الضلع امجاور على الوتر. متلا في 


VA“ 





الشكل ۲-٠۹‏ » جتا © هو ۸ مقسوماً على .١‏ إذاً لكل زاويةء هناك قيمة محددة 






Cosine © = XYRadius Point on Circle 
Defined by Radius 


and X' 


As the radius moves to the left, X' becomes smaller until X' is 0, 
and then X' becomes negative. 


FIGURE 19.3 Unit circle 


الشكل :"-١5‏ دائر الوحدةء مع ترك نصف القطر يساراً تصبح × أصغر حتى تصل " صفر " ثم تصبح × سالبة 


2 


Cosine Value 
o 


XxX 
(In Radians) 


FIGURE 19.4 Plot of cosine curve 
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يمكننا ضمن أي دائرة - ولتكن دائرة الوحدة"'' أن نرسم مثلثاً من كل نقطة على 
حيط الدائرة. كما هو موضح في الشكل 15-" باستخدام طول نصف قطر الدائرة كوكر 
للمثلث والطول الممتد على اءلحور الأفقى حتى العامود الساقط من النقطة الى على 
محيط الدائرة يمكننا أن خسب جيب تمام الزاوية بين كل وتر وخط اللحور لكل نقطة 
على طول حيط الدائرة. قيمة جيب التمام هي النسبة بين الطول على اللحور الأفقى 
" × " مقسوماً على نصف قطر الدائرة. قيمة جيب تمام الزاوية سوف تكون على الدوام 
ِمّا واحد صحيح )٠,٠١(‏ وإمّا أقل لأن الطول على ال لحور الأفقى لن يكون - مطلقاً - 
أطول من نصف قطر الدائرة. مع خرك النقطة عكس عقارب الساعة قي طريقها على محيط 
الدائرة يمكن رسم سلسلة من قيم جيب تمام الزاوية على خريطة بيانية أخرى تكون 
فيها الزاوية (بالزاوية نصف القطرية /12012) على الحور الأفقي ويكون جيب تمام 
الزاوية على المحور الرأسي كما هو موضح في الشكل 4-195. كما ترى في الشكل» ينتج 
عن هذا منحنى ذو قيم تتردد بين (- )١‏ و .)١(‏ يُحرّف هذا المنحنى على أنه موجة 
جيب تمام الزاوية وهو الأساس في حسابات وجود الدورات أو الموجات فى بيانات 
السلاسل الزمنية. 
الدورات بالطبع لديها مَعلمّات مختلفة. فمن الممكن أن تكون الدورات طويلة من قاع 
لقاع» عالية وقصيرة» وتبدأ من مواضع مختلفة. يمكن تعريف موضع كل نقطة طيلة 
الدورة بالصيغة الرياضية التالية : 
f(x) =a x cos(bx+c)+td‏ 

حيث: 3 يمثل سعة الدورة .AmpIitUde‏ 

× هي الفتزة (الثابت ا مضروباً ق × وهو الزمن بالزاوية نصف القطرية). 

© يمثل الطّور ©0635 بالزاوية نصف القطرية. 

.Error Factor مُعامل خط‎ d 


"ا è ‘Unit Circle‏ حساب المثلثات دائرة الوحدة هى الدائرة التى نصف قطرها واحد ھا (ضقر“ 
في نر هي الدائرة التي واحد ومر صفر 
صفر) في نظام الإحداثيات الديكارتي. 


VAA 








بدلاً من فهم كيفية اشتقاق موجات جيب التمام فهماً تاماًء من امهم معرفة المتغيرات 
النوعية التي تحدد شكل املوجة. السعة هي المسافة بين احور الأفقي وأي من الذروة 
القصوى أو الغتور الأقصى. في الشكل 4-15 السعة تساوي ١‏ . إن سعة قدرها ۲ سوف 


قدرها .١‏ امُدة 5 هى المسافة بين قعرين مُتَعاقبّين أو ذروتين مُتَعَاقِبَكين. حين 
نستعمل كلمة امد فإنها هي الوقت على اللحور الأفقي الذي تأخذه الدورة لكي تعود إلى 
وضعها الابتدائي. الشكل 0-15 يُظهر موجَتي جيب تمام في طّورين مختلفين. الصّور 
يدن هدق تعد بكاية الدورة اة عن اللخور الرأسي. إذاء الطور يحدد الانزياح بين 
دورتين مُختلفتي الطور. 


DT 


۰ OS 2 


OWL کے‎ 


Cosine Value 











-2 


(In Radians) 
FIGURE 19.5 Cosine waves with different phases 
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إذا عرفنا ثوابت المعلمَات"'' لكل متغير سوف يمكننا رسم أي موجة جيب تمام 
بيانياً. إذا كان هناك عدة موجات جيب تمام يمكننا حساب أياً منها وجمعها سوياً 
فيما يُسَمَّى المخَصّلة 7 لقند وضع جيمس هيرست هذه الفكرة بشكل أكثر 
ثمولاً في كتابه: حر الأرباح الناجمة عن تَحَيّن التعامل بالأسهم"*"' (1970). 
الافتراض السائد في الأسواق أنه ما من دورة واحدة معينة لكن ثمة العديد من الدورات 


HÊ 
.Parameter Constants 
١١ه‎ 
.The Profit Magic of Stock Transaction Timing 


امكف 














التي عند جمعها تُشكّل الرسم البياني للسعر. تكمن مشكلة التنبؤ إذا في ضرورة 
عكس العملية والتحرك بدءً! من الرسم البياني للسعر انتهاءً بالصيغة الرياضياتية جيب 
تمام الزاوية لتحديد عدد موجات جيب التمام ومَعلمًاتها الموجودة في البيانات. من هذه 
المعرفة يُفْترَض أنه يمكن التنبؤ باتجاه الأسعار عبر التقدير الاستقرائ ي" للموجات في 
المستقبل. 


على غرار كل النظريات المرتبطة بالأسواق» نظرية الدورات الزمنية منطقية لكن 
يستحيل تكميّما ”*'' على الأقل فى ظل مستوى الرياضيات المعاصر. لقد جرى ابتكار 
عدة أساليب للتعرف على الموجات في بيانات السلاسل الزمنية إلا أنَّأياً منها لم 
تستطع استخراج نسخة مطابقة مُتتابعَات أسعار السوق بدقنّة يُعَوَلَ عليها. هناك عدة 
أسباب وراء هذا الأمرء السبب الأساسي هو كون امْعلمّات في دَوالَ جيب تمام السوق 
ليست ثوابت. سَمّى هيرست هذا الأمر 'مبداً التفاوت 0 Vêr‏ '. ملا > تتفاوت 
السعة واد بمرور الزمن. تفترض معظم الوسائل الرياضياتِيّة المختصة بتحديد جيوب 
تمام الزاوية من بيانات السلاسل الزمنية أن اممعلمَات ثوابت رقميّة. إلا أنَ هذا لا يعني 
أن الأساليب القياسية لتحليل بيانات السلاسل الزمنية عديمة الفائدة. تبدو التغيرات في 
امُعلّمَات كما لو كانت خدث ببطء ولا تحدث فجأة. يمكننا رؤية كيف تتغير امْعلَمَات 
من خلال تخليل الأسعار باستخدام خليل جيب التمام التقليدي عبر فترات محددة ولكنها 
مختلفة. يبدو أن السعة تتغير بسرعة في بعض الأحيان فيما يبدو أن اده تتغير بشكل 
أبطأ. إذاء على الأقل إذا استطعنا تقدير امُدة تقريبياً بدرجة مُعََّنَة من الدقة فإننا 
كمحللين يصبح لدينا مؤشراً مفيداً. لا يمكننا التنبؤ بمستويات السعر ف ا لهستقبل 
لكن في ظل تقدير ما للمّدّة يمكننا التنبؤ بتوقيت الذرى والقعور المستقبلية بشكل 


1 1111 
.Extrapolating 
.Impossible to Quantify 
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مظاهر أخرى لتحليل الدورات الزمنية 


Other Aspects of Cycle Analysis 

هناك عدة مظاهر أخرى خاصة بتحليل الدورات الزمنية يحتاج المحلل الفني أن يكون مَلِما 

بها. ال هواجس امتعلقة بالدقة موجودة لأن مدد الدورة غير محددة وبها خطاً. 

إنزياحات '' الدورة وانقلاباتها رأساً على عقب 7/6/5/0/75// تزيد من صعوبة ليل 

الدورات» رغم ذلك ووفقاً للخصائص التوافقية للدورات فإن تعيين الزمن الدوري لدورة 

واحدة يقود امحلل قي الخالب إلى تعيين الأزمنة الدورية التي تعد مُضاعفات لتلك الدورة 
اطبدئية. 


Accuracy الدقة‎ 


إن تخليل بيانات السلاسل الزمنية اطالية قد يشير إلى وجود دورات زمنية لكن هذا لا 
يقتضي ضمناً أن تكون تلك الدورات دقيقة. كما هو مذكور سَلَفاًء كل مظاهر امموجة 
الثلاثة تتفاوت عبر الزمن وبإضافة موجة إلى موجة أخرى تصبح الأخطاء كبيرة. التقديرٌ 
التقريي للطّور سهلٌ نسبياً نظراً لأن دورات السوق تميل للتزامن عند القيعان. يبدأ 
التحليل عند قاع سعري رئيسي يُفترض أن تتتماكّن عنده قيعان معظم الموجات. إن 
تقدير السعة يتفاوت بشكل كبير تبعاً للإسقاط الهندسي. يُطلّق على السعة دائماً ' 
قدرة ' الدورة في تحليل الدوائر الإلكترونية حيث تميل لأن تصبح ثابتة في تلك 
التطبيقات. في عالم الهال؛ قد تتأثر القدرة بأحداث خارجية لا يمكن التنبؤ بها. 
أصبحت دراسة السعة غير مثمرة. اطمدة 61100 هي ثالث مظاهر موجة جيب التمام 
وغالباً ما تظل ثابتة نسبياً لكن يمكن أحياناً أن تكون ذات معامل خطأ كبير. 
التقديرات مبنية على تاريخ الأسعار في اماضي القريب. كمثال» قاع دورة العشرين يوماً 
قد حدث قب لأو بعد العشرين نوها التالية لآخر قاع حدث بعدة أيام والذي بدوره ربما 
كان قبل أو بعد موضعه املثالي بعدة أيام. ربما تصبح دورة العشرين يوماً من زاوية 
التحليل الطيفي أو أي لیل آخر ٠۹,۲‏ يوماً فقط وقد تكون ٠١:4‏ يوماً. 


ا ati0اransآ‏ eاءر:‏ تحرك كل نقاط الدورة مسافة محددة وفي نفس الاتجاه. 


۷۹۱ 





إذاء فترات الدورات غير محددة وبها أخطاء . معنى هذا أنه لأغراض الاستثمار ينبغي 
استخدا مكل الدورا تكدليل مُستخدم لا أكثر ولا أقل. حتى الدورات اطُوسِمِيَّة الراسخة 
لديها تواريخ ذرى وقعور فعلية تتفاوت كثيراً من عام لآخر. 

التوافقيات Harmonics‏ 
كان هيرست أول من اكتشف إحدى املظاهر اهامة للدورات التي في بيانات الأسواق ألا وهي 
ميل الدورات لأن تكون أطوال مُددها أطول بمرتين أو ثلاثة من سلسلة الدورات الأصغر 
منها مباشرة أو تمثل نصف أو ثلث سلسلة الدورات الأكبر منها مباشرة. بعبارة أخرى؛ 
أي دورة مكونة من عشرين يوماً سوف تدل على وجود دورة أخرى أطول إِمّا أن تكون 
أربعين يوما وإِمّا ستين يوما ووجود دورة أخرى أقصر إِمَّا أن تكون سبعة أيام وإمّا 
عشرة أيام. الدورة الأطول إمّا أن تكون ضعف الدورة المرصودة وإِمّا ثلاثة أمثاها والدورة 
الأقصّر إِمّا أن تكون "٠١‏ وإِمّا ٠٠١‏ الدورة المرصودة. هذا الرصد يكون مفيداً حينما 
تُحَدَّد دورة بعينها لأن ذلك يرشد اللحلل إلى أي الفواصل الزمنية مطلوب البحث عنها 
في الدورات الزمنية الأطول والأقصّر. آمن هيرست أن النسبة (۲) أكثر شيوعا. وضع 
آخرون - مثل توني بلامر - فَرّْضِيَّة علمية مفادها أن العدد (۲) هو امّضاعف الصحيح. 


في عدد أبريل (۱۹۸۷) من جلة التحليل الفني للأسهم والسلع قارنَ فرانك تركاني ليله 
الخاص عن دورات السوق الأسبوعية بذلك الخاص بثلاثة محللين معروفين. الجدول -٠۹‏ 
١‏ يقدم ملخصا ملقارنات تتركاني. اكتشف اللحللون الأربعة (اللمذكورين في الجدول) 
دورات ستة وعشرين أسبوعاً لذا أضحت هذه الدورة هي دورة اسّنطّلّقَ/الدورة 
الأساس""''. لاحظ هؤلاء اللحللون أيضاً مُضاعفات لِلسَّثّة وعشرين أسبوعاً وهو ما 
يشير لوجود ارتباط تبادل يتلقائي'''' بين مُدَد الدورات. مُدَد الدورات تلك تُسَمَّى مدد 
الاسمية' ''' لأنها تحدث بانتظام في غالبية بيانات السلاسل الزمنية امالية. 
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TABLE 19.1 Harmonics of tha 2Week Cycle in tha Stock Market 


Weeks 26-Week Potential 
in Cycle Gann Garrett Hurst Tarkany Harmonic Cause 
234 221 234 234,7 0 Business cycle 
214 8 Prasidential cycle 
| 178 178 7 
| 156 م‎ 
134 5 
1 4 
7 7 7 7 3 Gmonth cycle 
2 8 cle 
524 1 Bose cycle 
12,13 1 ا 1" و‎ eports 
78 / 7 1⁄4 
1.2 1 | 4doy cycle 
1 | 7 doy ت‎ 
» Tod 7 


لاحظ أن العديد من الدورات ابمذكورة في الجدول ١-١19‏ هي دورات لسوق الأسهم سبق 
أن ذكرناها في الفصول السابقة. الدورة الرئاسية الشهيرة يُعتمد عليها بشكل كبير 
وكذلك الدورة اموسميّة. كلاهما مُضاعف لدورة المنطلق ذات الستة وعشرين أسبوعاًء 
الدورة اموسميّة ضعف دورة اطْنطّلّقَ (المضاعف ؟) والدورة الرئاسية ثمانية أمثال دورة 
امُنطّلّق (أو ۲×۲×۲). إذاء فَرْضِيَّة هيرست القائلة أن الدورات تميل للحدوث 
الانقلابات راسا على عقب Inversions‏ 


إحدى أصعب حالات الرصد التي يواجهها اللحلل هي الانقلاب رأساً على عقب. من آن 
لآخريحدث أنه حال تَوشّع قاع للدورة الزمنية خدث بدلاً منه قمة. على سبيل المثال انظر 
إلى الشكل .١1-١4‏ حيث كان ينبغي لنا توقع رؤية القعر الثاني لدورة العشرين يوم إلا 
أننا رأينا فعلياً ذروة في هذه الخريطة. هذا أحد أمثلة الانقلاب رأساً على عقب. ما من 
تفسيرٍ شاف لوجودها لكن جرى تدوين العديد من حالات رصدها . 

قد تحدث الانقلابات رأساً على عقب عند الذرى أو الأغوار لكنها غالباً ما تحدث عند 
الذرى في الدورات التوافقية حينما تكون الدورة ذات الرتبة الأعلى زمنيا”" - من 


.Next Higher Order Cycle 
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الحالية - عند ذروة. يكون هذا الأمر معقولاً فقط حين تكون الدورة ذات الرتبة الأعلى 
مباشرة ذات مضاعف يساوي ۲. مثلاء أي دورة تستغرق ٠١‏ يوماً ينبي أن کون قاعاً 
كل ٠١‏ يوم. إذا كانت الدورة ذات الرتبة الأعلى تستغرق 2٠‏ يوماء ومتزامنة مع دورة 
العشرين يوماء ونون ذروة» فإن الذروة املثالية لدورة الأربعين يوماً ينبي أن دث في 
ذات الوقت الذي تصل فيه دورة العشرين يوماً لقاعها. إذاً يصبح قعر دورة ال ٠١‏ 
يوما مختبئاً في ثنايا ذروة دورة ال ٠٠‏ يوماً ويصبح من الصعب تمييزه. حين يحدث هذا ء 
يمثل القعر املنقلب رأساً على عقب للدورة غَمسّة مداها بالغ القصّر خلال ذروة الدورة 
الأعلى رتبة. هذه العْمسّة تشابه حرف |/احيث يكون القاعٌ الصغيرٌ بين الذروتين 
الصغيرتين قعرَ الدورة الفعليً الذي قَهَرَنْهُ الدورة الأكبر. الدليل على حدوث القعر 
متزامناً مع ذروة الدورة الأكبر يظهر حين يخترق التراجع السعري التالي متجاوزا مستوى 
العَمسّة لأسفل. إذا كانت ثمة دورة أطول زمناً على وشك تكوين ذروة فإن ذلك يُعَدُ 
علامة على أن قسمَها المتراجع قد بدأ. 

ذكرنا سابقاً أن الدورات ليست توافقيات على نحو كامل لكنها أحداث منفصلة بأزمئة 
محددة. إن عادة إنتاج قعور بفواصل زمنية ثابتة قد يتخللها ذرى بنفس الفواصل 
الزمنية لأن كليهما أحداث هامة فى السوق. إذاء إن سلسلة طويلة من الأحداث تحدث 
بفواصل زمنية محددة وتسود هذه الفواصل في امقام الأول أحداث قاع لكن يتخللها 
أحداث ذروة عَرَضِيّة - عند نفس الأزمان الدّوريّة - قد نبدو على هيئة موجة توافقية 
للفترة التي تحدث فيها الور ا فد تكون شريكه من او الذورية اة . مع ذلك 
الارتقاء الموجي جرد تسلسل زمني للأحداث. يفترض ال لحللون أن الانقلابات رأساً على 
عقب هى أحداث شاذة خلال موجة توافقية النوع حين تكون اللوجة هى موجة أحداث 
خی رت محرد دورة مُعَرَّفة رياضياتيًاً بشكل جيد. ٠‏ 

Translation الانزياح‎ 


سبب دراستنا للقعور في خليل الدورات أن الدورات الأطول والأقصر تميل للتزامن عند 
القعور بينما في اطقابل» الذرّى لا تتزامن مُطلقاً . نموذجياء ينبخي أن تحدث الذرى في 


VT 





فترة منتصف الدورة . مشلا ينبخي أن تكون ذروة دورة العشرين يوماً على بعد عشرة 


أيام من آخر قعر ها . نادراً ما يحدث هذا الأمر. قد تخدث الذرى متقدمة أو متأخرة قليلاً 
عن مكانها المفترض ألا وهو منتصف الدورة. تَمَوضّع الذرى بعيداً عن نقطة ا لمنتصف 
يُسمَّى الانزياح. يحدث الانزياح يميناً في دورة حين تكون الذروة بعد نقطة ا منتتصف 
بينما يحدث الانزياح يسار في دورة حين تكون الذروة قبل نقطة ا منتصف. عادة ما محدذ 
امسار السائدٌُ من دورة أطول مقدارَ الانزياح في الدورة الأقصّر. في الفصل الثاني عشر: 
أساسيات مسارات الأسعارء لاحظنا أن اتجاهات المسارات قد حددت شكل المسارات 
التصحيحية. في مسار صاعد مثلاء كانت المسارات الصاعدة طويلة والتصحيحات 
قصيرة. كانت هذه المسارات قد انزاحت يمينا لأن الدُرى كانت بعد نقاط منتصف ما بين 
القعور . ل و كانت الذرى حدثت عند نقطة ا منتصف لكنا قد تشككنا حول استمرار 
ا مسار الصاعد . نظراً لأن الدورات مُحَشْعِشَّة ومتزامنة» تكون الدورة الأقصر محكومة 
بمسار الدورة الأطول الأعلى منها رتبة. 


مرة أخرى لنلقي نظرة على الشكل .٠-٠١‏ أول قعر موسوم بعلامة (قي أوائل فبراير) هو 
قعر لكل من دورتي العشرين يوماً ودورة أعلى منها رُتبّة. امسار صاعد بقوة انطلاقاً 
من هذه النقطة ولأكثر من دورتين. هذه القوة الصاعدة والخاصة بالدورة الأطول تكون 
مُوثَرَة قي النقاط التي تحدث فيها ذرى دورات ال ٠١‏ يوماً الأولى والثانية والثالثة. كما هو 
الحال؛ ذروة الدورة الأولى تأتي بعد نقطة منتصف دورة العشرين يوما. في دورة العشرين 
يوماً الثانية تكون الذروة أبعد إلى اليمين من نقطة منتصفها عن سابقتها وهو ما يشير 
إلى أن حدّة صعود المسار تتزايد. إن تخرك الذروة الفعلية مما وراء نقطة منتصف الدورة 
بُطلّق عليها الانزيا ح يمينأ وهي خاصية لكل الذرى التي تهيمن عليها قوة مسار 
متصاعد , أطول زمنا . 


في دورة العشرين يوم التي بدأت في مايو خلال تراجع الأسعار كانت ذروة الدورة بعد 
أربعة أيام فقط من القعر. هذه الدورة مُنزاحَة يسارا. 
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نقصان الانزياح يمينا أو يساراً يشير إلى أن الدورة الأعلى رتبة بدأت هى الأخرى في 
تخيير التجاهها. إذاء الانزياح مفيد في التحقق من اتجاه مسار الدورة ا مهيمنة الأطول 52 
ومما إذا كان هذا الاتجاه على وشك التغي رأملا . 
كيف يمكن اكتشاف الدورات فى بيانات السوق؟ 

How Can Cycles Be Found in Market Data? 
خلال السنوات الخمسين امماضيةء مرت الرياضيات التقليدية الخاصة بتصفية امموجات‎ 
عبر تطور ونمو هائلين. إن نقل البيانات ونقل الصوت والصورة ونظام الإشارات‎ 
الإلكترونية والتطورات الأخرى التي حدثت في العصر الإلكتروني استلرّمَت رياضيات أكثر‎ 
تعقيداً للتعرف على أشكال الموجات وفهمها. أصبح لدينا الآن مُرَشّحات تمرير‎ 
النطاق”” '' والمعالجة الرقمية للإشارة'' '' وتمذجة امْوَجّة*' "' والتحليل الطيفى اللا‎ 
خطى" "' والتحليل الطيفى الأعلى رتبة" "" ومشتقات كل منها. الف لخا ا من‎ 
کو هذا التعقيد. نظراً لكون أشكال موجات السعرية - حال وجودها - ليست‎ 
مبنية على مَعلْمَّات ثابتة فإن ما ختاجه فقط لتلبية متطلباتنا هو القيام بعمل تقديرات‎ 
تقريبية مبدئية مَدَةٍ أي دورة. فَورَ الحصول على تقدير للمُدة يصبح لدينا معلومات‎ 
نافِحَة لإسقاطها هندسياً ومفيدة لتحديد النافذة الزمنية أو طول المتوسط المتحرك في‎ 
المؤشرات التي تُمَثّلَ فترة التداول موضوع البحث أفضل تمثيل.‎ 
خليل فورييه (التحليل الطيفي)‎ 


Fourier Analysis (Spectral Analysis) 


ليل فورييه هو الأسلوب الأبسط والأشهر لتحليل بيانات السلاسل الزمنية مَوجِيًاً. إن 
ليل فورييه - وهو المتاح في العديد من برامج التحليل الرياضِياتِي الإلكترونية - له 


اا ۴۶5 55دم8300: عبارة عن جهاز لتمرير الترددات في نطاق معين ومنع أو تتوهين الترددات التي لا 
تنتمي إلى هذا النطاق. 
.Digital Signal Processing (DSA‏ 
.Wavelet Modeling‏ 
.Nonlinear Spectral Analysis‏ 
س .Higher Order Spectral Analysis (//OSA)‏ 
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أشكال عديدة. رغم ذلك تواجه هذا النوع من التحليل صعوبات نوعية» منها احتياجه 
إلى كم كبير من البيانات. للتنبؤ بالأسواق» كلما زادت البيانات ا مستخدمة زادت قدرة 
جات التغير وعلى إبطال مفعول حسابات امَعلَّمَات. إذاء ينبغي استخدام تخليل 
فورييه كأسلوب أساسي لتحليل الدورات فقط في بيانات السلاسل الزمنية للسوق. ثمة 
أسلوب أسرع يُسمى تحويلات فوربيه السريعة” " يقللُ زمن حساب التحليل. هناك 
صعوبة أخرى تتعلق بتحليل فوربيه وهي أن التحليل لا يحافظ على العلاقات بين الأطوار 
ضمن الدورات. بعبارة أخرىء إذا اجتازت دورة ما المحور الأفقيَّ بعد أو قبل دورة أخرى 
فإن الفارق بين الطورين لا يُسَجَّل. هذا يجعل إسقاط مجموعة الدورات المؤتلفة أمراً بالغ 
الصعوبة. الشكل 5-١4‏ يعرض مثالا للتحليل الطيفي. 


Auto-Correlation Estimate By Rainbow 
Power-Spectral Density 
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Adapted from Rainbow 5.04 by 
Optimal Designs Enterprise 


FIGURE 19.6 Display of spectral analysis of time series data for cycles 


۰۸ 
.Fast Fourier Transforms (FFTs) 
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التحليل الطيفي لاكتشاف الاعتلاج الأقصى 

Maximum Entropy Spectral Analysis (MESA) 
في أوائل ثمانينات القرن العشرين ابتكر جون إيلرز (۲۰۰۲) أسلوباً حاول من خلاله‎ 
حَلَ امشكلات الخاصة بتحليل فورييه دون اممساس بدقة النتائج. أسلوب إيلرز» التحليل‎ 
الطيف يلاكتشاف الاعتلاج الاقصى» كان متاحاً عبر البرامج الإلكترونية الخاصة بشركته‎ 
تركع//. تطلب هذا الأسلوب وجود سلسلة زمنية قصيرة فقط لتحديد‎ Software 
الدورات الكامنة فى البيانات. هذا الأسلوبيحدد آخر امموجات حدوثاً وأكثرها ملاءمة‎ 
للإسقاط على ا لمستقبل ويسجل الأطوار المختلفة لكل دورة مُدركة.‎ 
أساليب أبسط (وأكثر واقعية)‎ 

Simpler (and More Practical) Methods 

ليل فورييه والتحليل الطيفي لاكتشاف الاعتلاج الأقصى 1۴5۸ يقدمان أساليب 
لتحديد الدورات لكنهما يعتمدان على رياضيات معقدة. في الغالب» تساعد الأدوات 
الأبسط مثل الرَّمْسَرَة"'"' والأغلفة والمتوسطات امتحركة الْمَركَرَة في التعرف على 
الدورات. هناك أوقات تستطيع فيها العين المجردة رصد الدورات دون مساعدة 
الرياضيات المعقدة وبرامج الحواسيب املتطورة. 


الر صد Observation‏ 


في العديد من الحالات تكون النقاط الدنيا للدورات السائدة في بيانات السوق واضحة 
للعيان. كثيراً ما يكون القعر الدوري الدقيق صعب التحديد بينما التذبذبات العامة 
للدورة صرحة. فى كتابه: سحر الأرباح الناجمة عن تَحَيّن التعامل بالأسهم» قام فيرست 
- وهو أبو تخليل الدورات في أسواق الأسهم - باستخدام أسلوب الأغلفة التي اقتفى أثرها 
على مر الذرى والقعور الرئيسية امموجودة في خريطة أسعار. لم تكن هذه الأغلفة مُقدرة 
سلفاً مثل أي مصفاة بل رُسِمّت يدوياً على الخريطة. حين ملست الأسعارٌ العنائين العليا 


' 1۰۹ 
.Detrending 


۹۸ 








والسفلى» رَسّمَ ميرست سهماً عند قاع خريطة السعر لكي يفحص في وقت لاحق. حينما 
أنهى هيرست التقديرات اليدوية تَظَرَ إلى الأسهم المرسومة وقام بتحديد ما إذا كان ثمة 
فترة واضحة مستقرة تفصل بين تلك الأسهم. الشكل ۷-٠۹‏ يوضح الكيفية التي ينبغي 
أن يظهر بها هذا الأسلوب المرسوم يدويا. 





Created using TradeStation 


FIGURE 19.7 Envelopes—Hursl hand-drawn melhod (X daily: December |4, 2009-july 22, 2010) 


لا ريب أنَ أساليب كهذه محفوفة با مخاطر. كثيراً ما يتخيل العقلٌ البشري دورات بينما 
لا تكون موجودة أو يخترع نقاط تحَول بما يتلاءم مع فكرة مسبقة عن دورة موجودة. لم 
يَكُن أسلوب هيرست سوى ملاحظة رائدة لإمكانية وجود دورات في البيانات الطالية. لو 
بدا وجو الدورات ق البيانات معقولاً لكان هيرست حينئذ قد استخدم أساليب أكثر 
تعقيداً مثل ليل فوربيه والمتوسطات امتحركة لاكتشاف التفاصيل. 

تمثل/لمتذبذباتٌ أسلوباً بَصّرياً آخرَ لتحديد ما إذا كانت توجد دورات في البيانات اطالية 
أم لا. العديد من المتذبذبات - في الفصل الثامن عشر: التوكيد -أظهر ت تذبذباً حول 
خط مركزي أفقي. عبر رصد القعور خاصة - حيث أن الدورات تميل للتزامن عند 
القعور - يمكن للمرء أن يَرِصّدَ إذا ما كانت الفواصل الزمنية بين كل قعر والذي يليه 
فواصل منتظمة أم لا. إذا كانت تلك الفواصل منتظمة يُشْتَبَه في وجود دورة ف البيانات. 


۷4۹ 


في حالة الاشتباه في وجود دورة زمنية فهناك طريقة لقياسها كَمَينَاً بدقة أكبر عبر وضع 
نقطة عند قاع صفحة الخريطة تت كل قعر بالضبط. ثم باستخدام ورقة بيضاء يُوضّع 
خط على حافة الورقة ثم تُحَرَّك الورقة بجيث يكون الخط موضوعاً عند أول نقطة على 
الخريطة ويُرسم خط آخر على الورقة عند ال مكان الذي سوف تقع عنده النقطة التالية. 
هذا يمنحنا مسافة قياس بين النقطتين على الورقة. ثم حَرَّكَ خط الورقة الأول إلى 
النقطة الثانية وارسم خطاً على الورقة في المكان الذي تحدث عنده النقطة الثالثة على 
الخريطة. هذا الخط الثاني ينبغي أن يكون قريباً من الخط الأقدم الأقرب للنقطة الثانية 
لكن نادرأ ما يكون منطبقاً على تلك النقطة. حتى الآن جرى قياس طول دورتين والفرق 
في اده يمكن رؤيته فوراً. استمر بتحريك الورقة على طول خط النقاط وهو ما يسمح 
بوضع علامات لتمييز الطول بين كل قعري دورة متتاليين. حين تُنهي عملك سوف 
تظهرٌ الورقة نطاق ادد بين النقاط وهي بذلك تمنحنا تقديرا تقريبيا مد الدورة. 
بوضع الخط الأول على النقطة الأخيرة سوف يمنحنا نطاق الخطوط الخاصة بالدورات 
الماضية تقديرا تقريبياً عن النطاق الذي يمكننا أن نتوقع خلاله القاع الدوري القادم. 


إن قياس أطوال الدورات بالعين امجردة يمكن القيام به أيضاً باستخدام مسطرة أو 
الفرجار. في هذه الحالة» تكون اممسافة بين أول وثاني نقطة مّقيسّة ومدونة ثم المسافة بين 
ثاني وثالث نقطة مُقيسّة ومُدَوة وهلم جرا . حالما وضعَت الفواصل الزمنية في جدول 
بيانات ممتد يمكن ديد المتوسط الإحصائي 1/631 والالخراف المعياري واءلقاييس 
الإحصائية الأخرى ها. 

إزالة أثر امسار على البيانات ' الرّمسَرَة " Detrending‏ 


نظرا لأن سلوك أي دورة معينة يعتمد بشكل كبير على اتجاه الدورة الأعلى منها رُتبَة 
مباشرة فإن أول خطوة للتعرف على وجود دورة في البيانات تكون بإزالة أثر امسار 
عليها. يجرى إزالة أثر امسار ' الزّمسَرَة " بقسمة الأسعار الحالية على متوسط متحرك 
خاص بها . الرسم البياني الناتج سوف يتذبذب أعلى خط الصفر وأسفله وقعور الرسم 
البياني سوف تنسجم مع قعور الدورة الجاري حليلها . 
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FIGURE 19.8 Detrended plot 1- to | day SMA showing 35-day cycle lows (X daily: November 30, 
20094uly 22, 2010| 


الشكل ۸-٠١‏ يوضح مثالا لأسلوب الرَّمسّرَة. الخط امسر رُسِم عبر قسمة سعر 
الإغلاق الحالي على المتوسط المتحرك البسيط ل ١١‏ يوما. تظهرٌ الدورة التي مدتها جمسة 
وثلاثين يوما (أقل قليلا من دورة الأربعين يوما المتالية) بوضوح على الرسم البياني. 

ر 


1 ال 


1 | X= U.S. Steel Corporation 
ا‎ 1 
٣ 
ا‎ | 1 


ا 
MM |‏ 
۷ لال | ل 
|| ا Ny‏ 1 


| 1 
detrended ٠ 1/6 SMA ern 


رما ا 4 


1D-dny ملعك‎ lowa 


| لإ 


1 
1 1 





Created using TradeStation 


FIGURE 19.9 Detrended plot 1- to Oday SMA showing 1 8-day cycle lows (X daily: November 30, | 
2009=uly 22, 2010( 


A۰۱ 


كمثال إضاي» الشكل 1-١5‏ يوضح عملية رَمسَّرَة باستخدام متوسط متحرك بسيط 
4 لستة أيام وهو ما يساوي تقريباً نصف طول اللتوسط اممتحرك البسيط ال مستخدم 
في الشكل 6-15. الرسم البياني في الشكل ٩-٠۹‏ يُظهر بشكل أوضح قعور الدورة يفصل 
بينها مسافة زمنية قدرها 18 يوماً وهو ما يساوي نصف دورة ال 0" يوما الموضحة في 
الشكل .1-١9‏ 
حين تُرَمسَر الأسعار باستخدام سعر الإغلاق اليومي ك 'بسط الكسر العشري" خاصة 
إذا قمنا بإطالة اممقام فإن الرسم البياني يصبح غريب الأطوار وصعب التأويل. الحل هو 
استخدام متوسط متحرك فى البسط أيضاً لكن هذا يطرح بعض الصعوبات التي ينبغي أولاً 
التصدي ها. ۰ 
امتوسطات املتحر كة ار کرَة Centered Moving Averages‏ 
' إن العلاقة الزمنية بين المتوسط امتحرك والبيانات التي يُمَهَدها ليست هي 
تلك العلاقة التي تُعرض عادة على خرائط أسعار الأسهم. ف الواقع؛ إن نقطة 
بيانات المتوسط اممتحرك المرسومة وترتبط في الأذهان باملعط ىآخر سعر ينبغي 
أن ترط في الأذهان باملعطى سعر نقطة منتصف امدى الزمني لذلك امتوسط في 
اطاضي " (فيرست» ۰۱۹۷۰ ص 50) 
ما كان هيرست يقوله أن اممتوسط المتحرك متوسط متحرك لكل من السعر والزمن. 
معظم الرسوم البيانية تراعي املتوسط في السعر لكنها ترسم بيانياً - بشكل غير صحيح 
- ذلك اممتوسط عند وقت حدوث آخر سعر محسوب فيه. 
مثلاً ء المتوسط امتحرك لأسعار أحد عشر يوماً من الأيام من ١‏ إلى ١١‏ يُرسّم بيانياً 
دائماً عند اليوم الحادي عشر. غوضا عن ذلك» ولان اطمتوسط املتحرك هو أيضاً متوسط 
متحرك للزمن الذي حدث خلاله المتوسط السعري ينبغي رسمه بيانياً عند النقطة 
المتوسطة أو مركز امدى الزمني للمتوسط. بعبارة أخرىء المتوسط المتحرك للأيام من ١‏ 
إلى ١١‏ ينبغي رسمه بيانياً عند اليوم السادس. يسَمَّى هذا الرسم البياني متوسطا 
متحركا مُمَرِكَرَاً. الشكل ٠١-15‏ يوضح متوسطا متحركا مُمَرِكَرَاً ل ١١‏ يوماً مقابل 


.م 





مكوسط متحرك ل ۱۱ يوماً مرسوم بالطريقة العادية. نستخدم متوسطا متحركا مُمَركَرَاً 
في ما تَبَقى من نقاشنا حول الدورات. 


5 X - U.S. Steel Corporation 


١ 1 

0 
1 ti-day SMA 1 
HM Î, (centered) 


i 1 | 
١ 


1 


3 
| 


2 
1 
11-day SMA 


standard 





Created using TradeStation 


FIGURE 19.10 1 [ doy centered moving average plot versus the standard moving averoge plot [X daily 
Niosember 30, 2009-luly 22, 2010| 
لاحظ أن المتوسط المتحرك املمَركز يعكس حركة السعر على وجه‎ ٠١-٠۹ في الشكل‎ 
أفضل من طريقة الرسم امعهودة. حيث يجري هذا اممتوسط املتحرك عبر مركز تذبذبات‎ 
كل الأسعار وغير متجانف نحو يمين الأسعار كما هو الحال فى الأسلوب امتعارف عليه.‎ 
إن مشكلة التجائف خو اليمين تصبح ملحوظة بشكل أكبر كلما اتسع ادى الزمني‎ 
للمتوسط المتحرك. المتوسط المتحرك امْمَركَز هو تمثيل أفضل للأسعار لكنه بالطبع‎ 
يتأخر زمنياً عن الأسعار ولا يمكن استخدامه في حد ذاته كأسلوب لإطلاق إشارات‎ 
فنية. إنه يستخدم للتعرف على الدورات لا للتنبوٌ بها.‎ 
Envelopes الأغلفنة‎ 
للحصول على تقدير تقريي ملدة الدورة المحتملة في بيانات الأسعار. فور وصوله لتقدير‎ 
مدة تلك الدورة استخدمً اممتوسطات املتحركة لقياس الدورة كمياً بشكل أكثر وضوحاً.‎ 
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FIGURE 19.11 35-day centered moving average with a 955 parallel envelope [X daily: November 30 


2009-uly 22, 2010|‏ 
امتوسطات املتحركة تُكبّط البيانات أو تُمَهّدها. من زاوية الدورات» أي متوسط متحرك 
يمثل تذبذبات سعرية أكبر من فنزة املتوسط املتحرك ويلغي بكفاءة حركة السعر أو 
التذبذبات الأقل من فتزة اممتوسط المتحرك. الشكل ١١-1١5‏ يتضمن غلافاً متوسطا 
متحركا مُمَركزا لخمسة وثلاثينَ يوماً. الالخرافات السعرية الكبيرة أسفل وأعلى المتوسط 
المتحرك تبدو على بعد 20 يوم تقريباً. لقياس نطاق ترك السعركَمّياً حول هذا 
المتوسط اللتحرك رَسَمْنَا غلافا موازياً للمتوسط المتحرك. لاحظ أن الأسعار تلمس 
عنان الغلاف السفلية تقريباً كل <نسة وثلاثين يوما. 

الخطوة التالية هي رسم متوسط متحرك مُمَّركز لنصف دورة مع غلاف كما هو موضح في 
الشكل ٠١-٠۹‏ . اممتوسط اممتحرك لنصف دورة في هذا المثال هو 18 يوماً. هذا اممتوسط 
المتحرك يخمد أثر كل امموجات الأقصر من 18 يوماً بينما يتضمن الموجات التي طوها ٠۸‏ 
يوماً أو أكثر. عند طرحه من اممتوسط المتحرك ل 0" يوماً فإنه يعبر عن الموجات 
الموجودة بين 18 و 0" يوماً أو دورة الخمسة وثلاثين يوما التي نتدارسها. 
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FIGURE 19,12 Combinad fullcycle period (35-day) and halFcyele [1 #doy] moving averages and 2 
envelopes [X daily: N بجر ؟()()2 30 برا‎ 22. 20101 


النقاط التي يلامس فيها غُلافٌ ال18 يوماً غلاف ال ۲۵ يوماً - أو يقترب جداً منه - 
ثم يستدير صاعداً هي النقاط الدنيا في دورة الخمسة وثلاثين يوماً. من قبيل محض 
الصدفة أن جاءت نتيجة التحليل ٠٠‏ يوما تماماً. الطبيعي أن تكون النتيجة قريبة لكن 
ليست لد التطابق. لكي نكون أكثر ثقة :في الدورية الزمنية (/012111/[©)؛ ينبخي أن 
نستخدم سبعة أمثلة على الأقل. إن لدينا الآن دورة 0 يوماً واضحة اممعالم ونعرف 
الأيام التي وصلت عندها للقاع ثم استدارت صاعدة. حينَ نناقشُ لاحقاً إسقاطً الدورات 
هندسياً على المستقبل سوف نستخدم هذه البيانات للتنبؤ بالتوقيت المنتظر الذي 
ينبغي أن تبدأ عنده دورة ال 0 يوما القادمة. 

لقد فقدنا الدقة بطريقة أو بأخرى حين تعلق الأمر بالأغلفة. الراجح أن ذلك يعود إلى أن 
الدورات الأعلى رتبة تكون مُتَوَجَهَة بوضوح وقوةء للحد الذي يُخمد الدورات الأقصر. 
ملواجهة هذا الأمر نعود إلى أسلوب الرَمسَرَّة. لأننا نرغب في التحديد سكس 
دورة الخمسة وثلاثين يوماً والدورة الأقل فترة فإننا نقوم برَمسَرَة بيانات الأسعار عن 


طريق رسم خط للنسبة بين متوسطين متحركين لخمسة أيام وثمانية عشر يوما. 
نستخدم متوسط الخمسة أيام لإحماد أثر تَرَاوحَات الأجل القصير اليومية من جهة 


هءم 


ومتوسط الثمانية عشر يوماً - من جهة أخرى - لأنه من المفترض أن يعبر عن الدورات 
الأكبر من 18 يؤفاء وتديداً دورة الخمسة وثلاثين نوما 
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HGURE 19.13 Deiren ding using û Soy SHA fo [ بنوام8‎ SMA ratio X daily: November 30, ond 


20004uly 22, 20104‏ 
الشكل ٠١-٠۹‏ يظهر هذا الخط املرّمسّر وقد وُسِمّت قعور دورة الخمسة وثلاثين يوماً 
بوضوح جخطوط عمودية يفصل بينها ۲۵ يوما بالضبط. عند كل خط عمودي - عدا 
الانقلاب رأساً على عقب املوجود في شهر مايو حيث كان الخط عند ذروة - حدث غور 
بسيط يمثل قعر الخمسة وثلاثين يوماً. هذا دليل حاسم على أن ثمة دوريَّةَ كل ٠٠۵‏ 
يوماً موجودة في بيانات الأسعار. 1 
لم لا نقبل بمدة زمنية إضافية أقل لنرى إذا كان تم دورات أقل من ٠١‏ يوماً. من الشكل 
4-9 - مران الرَمسَرَة - تحن نتشكك في وجود دورة ال 18 يوماً لكننا لا يمكننا 
ديد ذلك بدقة لأننا لم نستخدم متوسطاً متحركا مُمَرِكَرَاً. لا تنس أن متوسطا 
متحركا لنصف مدة أي دورة يمثل هذه الدورة. سوف نقوم الآن بحساب خط مُرَمسَر بناءً 
على المتوسط المتحرك البسيط ل ١8‏ يوماً والذي يمكنه أن يمثل دورة ال 0" يوماً وكل 
الدورات الأطول منها. سوف يقوم هذا الخط بتصفية الحركة من كل تلك الدورات الأطول 





ويعطينا بيانات أكثر دقة لأي دورة أقصر من 5" يوماً. الشكل ١4-1١5‏ رسم بيانىٌ 
للنسبة بين سعر الإغلاق وامتوسط المتحرك البسيط امْمَركَر ل 18 يوما. 
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FIGURE 19.14 Ralio: Clase Ilo 18-day centsrad SMA showîng shorerm | A-day cycle hiqhs and lows 


( dolly: November 30, 2006© بان|-‎ 22, 2010) 


الفحص البصري للشكل ٠٤١-٠١۹‏ يُظهر خطوط عمودية متقطعة بفواصل زمنية قدر كل 
منها 18 يوماً بالضبط بدءًا من القعر الرئيسي في فبراير. عند كل خط من الخطوط 
التسعة المتقطعة كان التراجع الحاد في النسبة يوضح أن قعراً من نوع ما قد حدث للدورة 
على بعد يوم واحد فقط من كل خط عمودي. الاستثناء الوحيد برح الوط التسعة 
موضح عند الانقلاب رأساً على عقب في أواخر مايو وحتى عند هذا الخط كان ثمة 
عَمسَّة طفيفة في أثناء نمط حرف 1 المذكور آنفاً أن وجودهُ معتادٌ عند ذرى الانقلابات 
رأساً على عقب. أصبح لدينا الآن دليل مقنع حول حدوث حدث ماء عادة ما يكون قعراًء 


في سهم يو إس ستيل- اعع]5 5لا كل ۱۸ و ۳۵ يوما. 
نلاحظ أيضاً أن طور الدورة القصيرة خارج التزامن مع دورة ال نم ا هذا هو السبب 
في كون القعور الحقيقية في دورات ال 0 يوماً مدوَرّة وليست حادة. إذا تزامنت الدورتان 


عند القعور فسوف تكون كل منهما عند قاعها فى الوقت ذاته ويخلقان نمط قاع على 
شكل حرف "/ا". 

العملية التي حُضناها للت استنتجنا خلاها الدورات الأقصّر من دورة معروفة ومهيمنة 
تُسمى هذه العملية عَشَعَشَة لأسفل ''''. كان من الممكن أن نقوم بعملية عَشعَشَة 
لأعلى''"' مرة أخرى عبر أخذ الدورة السائدة ذات ال 5" يوماً واستنتاج الدورات ذات 
الفتزات الأطول. هذا الأمر كان لِيَتطلّب بيانات أكثر كثيراً لكنها ممارسة لابد من القيام 
بها قبل بدء متاجرة أو استثمار باستخدام بيانات دورية. حين يقرر اممستثمرون بناءً 
على مدة الاستثمار فلابد أن يدركوا على الأقل مدة الدورة الأعلى مباشرة والأسفل 
مباشرة”""' لأن هاتين الدورتين سوف تؤثران على سلوك الدورة محل الاهتمام. إضافة إلى 
ذلك ينبخي تكرار التحليل في كل مرة تكتمل فيها الدورة فقط للتأكد من سريان صحة 
الافتراضات الأصلية الخاصة بمدّد الدورة. 

التحليل السابق وكل التحليل ال مذكور في هذا النصل يمكن استخدامه في أية بيانات 
لسلاسل زمنية بغض النظر عن الفاصل الزمني للمزلاج سواء أُيومِيَاً كان أم أسبوعياً أم 
شهرياً أم دقيقة لدقيقة. رغم ذلك وكما شرح قي الفصل الرابع عشر: امتوسطات 
ا متحركة» ليل الدورات الأقصر من يوم واحد ينبخي أن يقتصر على الأوراق امالية التي 
تتداول طيلة الساعات الأربع والعشرين لأن البيانات الأقصّر من يَومِيّة لا تضع في 
حسبانها الوقت بين سعر إغلاق يوم ما وسعر فتح اليوم التالي له. 


تقدير الاحتمالات (الإسقاطات اهندسية) المستقبلية Projections‏ 


لقد تطرقنا إلى أساليب تُحَدَدْ الدورات الموجودة فى بيانات السوق. نتطرق الآن إلى كيفية 
قيامنا - باستخدام ما نعرفه عن دورات البيانات - بالإسقاط الهندسى للقعر القادم 
وربما الذروة القادمة انشا : 


Ba 
.Nesting Downward 
1۲۱ 
.Nesting Upward 
1۲۱ 
.Next Higher and Shorter Cycle periods 


A۰۸ 





إسقاط امدة هندسيا Projecting Period‏ 


لكي نسقط توقيت القعر القادم هندسيا تاج لثلاث حقائق هي طول مد الدورة قيد 
البحث والخطأ امعياري هذه الدورة ونقطة البداية املثالية التي نبدأ من عندها القياس خو 
المستقبل. ف اممثال اكتشفنا دورتى ال 5" يوماً وال 18 يوما. نظراً لأن لدينا أربع دورات 
فقط - طول كل منها ۲۵ يوماً ل يمكننا تديد إسقاطات هندسية دقيقة هاء بينما 
لدينا في حالة دورات ال 18 يوماً وفرة من الأمثلة مصحوبة بنسبة خطأ قليلة بوضوح. 
أولٌ وأبسطً الأساليب استخدامٌ مسطرة أو حِيلَةٌ الورقة السالف ذكرها لرسم نقاط على 
الخريطة تناسب الفترات اللحددة للقياس. هذا الأمر عْرضّة للخطأ في التفسير - في مثالنا 
- افترضت العملية دورة 18 يوما لم تُوَيّد بعد ذلك بمزيد من التحليل. 

ثانياًء كان بإمكاننا استخدام الخط العمودي امموضح على الخرائط لتقدير الاحتمالات 
المستقبلية. يكون هذا الأسلوب مُتقّنا حال مُعرفتنا املد الدقيقة للدورة من تخليلنا 
وكذلك نقطة البداية. رغم ذلك فإن ذلك الأسلوب لا يُقذر تقريبيا نطاق الخطأ الخاص 
بتوقيت تَوَقّع نقطة التحول التالية. 

ثالثاًء يمكننا استخدام نموذج انكفاءٍ خطي دد الدورات لتقدير امد والخطأ واملوقع 
الدقيق لنقطة البداية (كركباترك» .)١111٠١‏ للبدء في هذه العملية نقوم بتحديد هوية 
القعور امعطاة من النسبة في الشكل ٠١-۹‏ ونبدأ الترقيم من الرقم ١.إذاء‏ أول قعر 
الذي حدث فى الثامن من ديسمبر ۰ سوف يكون رقم ١‏ والقعر الثاني الحادث قي 
الحادي والثلاثين من ديسمبر سوف يكون رقم ۲ وهكذا دواليك. الجدول ۲-٠۹‏ يعرض 
هذا التزقيم للقعور تخت العامود ا لمسمى "الرقم". 

بالإضافة إلى ذلك» كل فاصل زمني جرى تخويله إلى متتابعة أعداد صحيحة لإستبعاد 
مشكلة عطلات الأسبوع ولتسهيل الحسابات. في مثالناء حدث قعر دورة ال 18 يوماً 
الأولى في الثامن من ديسمبر. دَونّنا هذا القعر تحت الرقم ١‏ وفاصل زمني صفر لأنه يمثل 
بداية فترتنا. حدث القعر التالي ق الحادي والثلاثين من ديسمبر. تظَرًاً لأن هذا القعر 
حدث بعد ستة عشر يوم تداول من القعر رقم ١‏ سوف نسميه " رقم ۲ ' ورقم اليوم 


۸۰1۹ 


ستة عشر» أي أنه حدث بعد ستة عشر يوماً من القعر رقم .١‏ من الآن فصاعدا› سوف 
قاس كل الأيام انطلاقاً من القعر رقم .١‏ حدث القعر الثالث قي التاسع والعشرين من 
يناير. سوف نسميه " القعر رقم ' على بعد 70 يوم تداول من القعر رقم .١‏ قاس 
الفواصل الزمنية لكل القعور - كل على حدة - بذءا من أول قعر حتى القعر المراد 
قياسه. يجري إدخال القعور المتعاقبة إلى جدول البيانات الممتد بطريقة مشابهة حتى 
الوصول لنهاية الفترة كما هو موضح في الجدول .۲-٠۹‏ 


TABLE 19.2 Kirkpatrick Linear Method of Determining tha Optimal Location and Error of Cycle Periods 





column No 2 3 4 5 6 7 
ويم‎ Actual Actual Projected 
Date (x) Period Day No. Day No. Regression Output 
0 1 
Dec 3| 2 6 هُُ‎ 16 hilercept [start day 
lan 29 3 . 35 34 { (cycle period] 7.738 
Fab 3 4 14 51 52 R sq [closeness of fill 
Nar 19 5 بی‎ 7 
Ape 19 2 89 87 
Nay 11 i ١ 6 
jun 7 8 23 
انل‎ 2 7 41 
ul 3 1 158 
Aug 2 1 


هذه العملية تستحدث عامودين في جدول البيانات الممتد. الأول» عامود الرقم الخحاص 
بالقعر وهو المتغير ا مستقل"' '' (العامود الثانى ق الجدول )۲-٠۹‏ والثانى رقم المدة 
امرافقة للقعرء وهو المتغير التابع (العامود الرابع ق الجدول 5-15) . 

نستخدم حينئذ ذ انكفاءً خا لتحديد أفضل ملاءمة بين رقم الدورة والفاصل الزمني الذي 
تحدث فيه الدورة. تشير نتائج الانكفاء الخطي إلى أن فنزة الدورة ١777+‏ يوماً (14 يوماً 
تقريباً) وهي نتائج يُعَول عليها بشكل كبير في ظل " ٤2۲٩؟-۸‏ ' قريب جداً من .١‏ 
يمكننا باستخدام هذه الأرقام إسقاط القعور المستقبلية هندسياً . الإسقاط اهندسى 
الأفضل خو ال مستقبل هو لقعر ال ١8‏ يوما القادمة (رقم )١‏ المتوقع أنيحدث بعد 


DA و‎ 
.Independent Variable 
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۸ يوماً من تقدير النموذج للقعر الثامن تقريبياً. كما هو موضح بالرسم في الشكل 
٠١-۹‏ هذا يشير إلى أن القعر رقم ٩‏ اسقط سوف يحدث عند الفاصل الزمني رقم 
٨‏ وهو ما يعني حدوثه يوم الثامن والعشرين من يوليو وأن القعر اسقط رقم ٠١‏ 
سوف يحدث في الثالث والعشرين من أغسطس أو قبله بيوم أو بعده بيوم على الأكثر. 
كما هو واضح» الدورة الأطول ذات الخمسة وثلاثين يوماً على وشك تكوين قعر في 
الخامس والعشرين من أغسطس. 


| 


3 


| | 80.09 
1 Projecied 18-day lows and 34-day كا‎ 


X - U.S. Steel Corporation 
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18-day cycle 
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FIGURE 19.15 Projected 18-day and 35-day cydes and lows (KX daily: November 30, 2009-4uly 22 
2010 
Projecting Amplitude إسقاط السَعَّة هندسيا‎ 


الشكل ١4-١9‏ يوضح أيضاً كيف يمكن أن تتفاوت السعة تفاوتاً كبيراً. في الواقع إن 
التفاوت كبير جداً للحد الذي يجعل التنبؤ مهمة مستحيلة. يمكننا فقط أن تحرّر 
السعة التي قد يأتي بها امستقبل لأنه حتى الآن ما من أسلوب معقول وثابت الأداء. ما 
قد يساعد في هذا اممثال ي الإسقاط ا هندسي للسَّحَة ٠"‏ مهوم العَضْحَشَة و77/اوه//. 
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.Amplitude Projection 
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تميل الدورات للتذبذب ضمن دورات. إذاء يمكنلحدودها الخارجية اللعروفة باسم 
الأغلفة أن تمنحنا تقديرا تقريبياً عما يمكن توقعه فيما يتعلق بالسّحة. مرة أخرى: 
دعونا نلقي نظرة على بيانات مثالنا ذاتها > هذه اطرة سوف يكون معروضاً في الشكل 
۱۹ -17 مع غلاف لدورة ال 70 يوما. 
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FIGURE 19.16 Amplitude projection (X daily: November 30, 2009-july 22, 2010) 


سقط قعور الدورة القادمة هندسياً باستخدام أسلوب الانكفاء الخطي المشار إليه سابقاً. 
هذا يمنحنا فكرة عن متى نتوقع قعور الدورة و - بالاستدلال - ذرَاها. نعرف أن القعرَ 
القريب من أوائل يوليو هو قعرٌ دورة ال 0 يوماً. نظراً لأن الغلاف ينثني لأعلى فإننا 
عرد أيضاً أن قعر يوليو هو على الأرجح قعر لدورة أكبر مؤثرة على الدورات الأقصّر. 
إنه إذا قاعٌ قوي ويمكننا أن نتوقع أن تنرَآاح الدورات التالية مباشرة يَمِيئاً. الانزياح 
يمينا حدث بالفعل في دورة ال ١8‏ وما الأولى وسوف تحدث على الأرجح في دورة ال نم 
يوما الأولى. بسبب الإنزياح يمينا > سوف تدث ذروة دورة ال 0" يوماً على الأرجح خلال 
دورة ال 1١8‏ نوها الثانية في وقت ما في أغسطس. 
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انقلاب منتصف الدورة/الانقلاب نصف الدوري Half-Cycle Reversal‏ 


ذكرنا سابقاً أن اممتوسط المتحرك المَركز لنصف دورة ي مثل الدورة موضوع البحث 
بالكامل. حينما ينقلب ابمتوسط اممتحرك الممركز البسيط لنصف دورة'''' فإنه يطلق 
إشارة حدوث قعر الدورة محل البحث. نظرا لأن المتوسط المتحرك امْمَركَز لنصف دورة 
يوضع بيانياً قبل نصف دورة من اللحظة الحالية فإنه يعبر عما كانت تفعله الدورة 
الكاملة قبل ربع دورة من الآن. إذا كانت الدورة الكاملة تُكُونُ قاعاء وهو ما يعبر عنه 
المتوسط المتحرك امْمَركَزء فإننا نعرف أن الدورة الكاملة ما زال لديها ثلاثة أرباع زمنها 
وربما ثلاثة أرباع المسافة التي تقطعها . 

سوف تقضي دورة مِثالِيّة نصف رَمَنْها قي التصاعد والنصف الآخر في التراجع. عند مرور 
ربع زمن الدورة نعرف أنها ما زال لديها ربعا آخر تستخرقه قبل أن يظهر عليها أمارات 
الانقلاب لأسفل. إنها إذا تكون في منتصف طريق ارتفاعها . ملا كان الأمر كذلك؛ يمكننا 
أن نأخذ المسافة التي قطعتها ونفترض أن السعر سوف يُضاعف تقريبا ما قام به خلال 
الربع الأول. لدينا الآن تقدير تقريي لِلسمّعَة الممكئة لكامل الدورة الحالية. لا شك أن 
السعة هي الأخرى تعتمد على الدورة التالية الأعلى رتبة. 

إذا كانت الدورة الأطول تتصاعد يمكننا افتراض أن الإسقاط الهندسي سوف يُتجاوز 
لأن الدورة تنرّاح يميناً وإذا كانت الدورة الأعلى رتبة هابطة فعلى الأرجح لن نرى انقلابا 


صاعداً في امتوسط المتحرك امْمَركز. إذا كانت الدورة الأعلى رتبة مُسَطَّحَة ينبخي أن 
يكون الإسقاط اهندسي دقيقاً. 


خلاصة القول إذاً أنه حين يكتمل ربع دورة يمكننا البدء فىرؤية ما هو شكل الدورة 
الكاملة المحتمل وذلك عبر النظر إلى سلوك اممتوسط املتحرك امممَركز لنصف الدورة. 
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تقاطعات خط ترسيم الحدود المستقبليٌ (610) والمتوسط المتحرك امْمَركَرْ (الخط 
الأمامى/خط الهجوم) مع الأسعار 


The FLD and Centered Moving Average Crossovers (The 
"Forward Line") 


وص هيرست أسلوباً مثيراً آخر للإسقاط اهندسي للأسعار في دورة سّمّيّت خط ال ۴1-2 
والتي تعني خط ترسيم ا حدودٍ المستقبلي''"". إنها أسعار الإغلاق امُسقطة للأمام على 
بعد نصف دورة من السعر الحالي. في الشكل 17-١94‏ مثلاً» ٠‏ الدورة محل الاهتمام هي دورة 
ال 0" يوما. إسقاط أسعار الإغلاق على بعد نصف دورة للأمام؛ أي ثمانية عشر يوماًء 
ينتج خط ترسيم الحدود المستقبلي (511]. يمكن هنا تقديم عدة ملاحظات. 


أولاًء نظرا لأن الإسقاط على بعد نصف دورة للأمام فيان ذروته ينبغ يأن تظهر عند 
مكان توقع قعر والعكس صحيح. يرجع هذا لأن الأسعار ينبخي أن ترتفع في أثناء النصف 
الأول من دورة قِيسّت بدءًا من قعر الدورة وينبخي أن تتراجع خلال نصف الدورة الثاني. 
إذآء ينبغي أن تحدث أعلى نقاط خط ترسيم الحدود امستقبلي في نفس وقت حدوث قعر 
الدورة الحقيقية والعكس صحيح. لا شك أن هذا قد يضطرب تخت ضغط الدورة الأعلى 
رتبة. إذا وصلت الأسعار إلى ذروة بعد قعر خط ترسيم الحدود المستقبلي أو وصلت إلى 
قاع قبل قمته فإن امسار السائد يكون صاعداً . وعلى النقيض» إذا وصلت الأسعار إلى 
قاع بعد ذروة خط ترسيم الحدود المستقبلي أو إلى ذروة قبل قاع" فإن المسار السائد 
يكون هابطاً ٠‏ من تم فإن موضع خط ترسيم الحدود المستقبلي يمكنه أن يساعدنا في 
ديد مسار الدورة الأعلى رتبة. 


قي الشكل 2137-١9‏ في فبراير» تطابقت الذروة الحاصلة على خط ترسيم الحدود ا لمستقبلي 
مع قاع الأسعار تطابقاً دقيقاً. في مارس» حين كانت ثمة ذروة سعرية مقترحة نظراً 
لحدوث قاع في خط ترسيم الحدود المستقبلي » استمرت الأسعار صاعدة وهو ما أشار إلى 
أن المسار السائد قوي وهو ما زاد من ترجيح ارتفاع الأسعار أكثرٌ فأكثر. في أوائل مايو 
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.Future Line of Demarcation 


في الأصل )دعم وهو تصحيف لا يتناسب مع المعنى الإجمالي للمقطع. 
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لم تلتفت الأسعار إلى ذروة خط ترسيم الحدود المستقبلى واستمرت هابطة وهو ما أشار 
إلى أنه مع حلول قاع الدورة التالى سوف تكون الأسعار أقل كثيراً. 
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٣ بأ‎ 
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———- half-cycele forward by half-cyele (FLD line) 
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FIGURE 19.17 Prices and the FLD line (X daily: November 30, 2009-luly 22, 2010| 
ثانيا ء نظراً لتمثيله نصف دورة فإن خط ترسيم الحدود امستقبلي 115 يتراجع حينما‎ 
تكون دورة الأسعار صاعدة. ينبغي أنيحدث تقاطع الأسعار الحالية مع خط ترسيم‎ 
الحدود المستقبلي تقريباً عند نقطة منتصف الارتفاع أو منتصف التراجع سواءً أَزَمَنِيّة‎ 
كائت - أي النقطة - أم سعريّة. في الشكل 17-14 تقاطع الأسعار لأسفل عبر خط‎ 
ترسيم الحدود الستتفيلى ف شراير غفة 4 دولار اسقط هندسياً تراجعاً قدره‎ 
لحو هدف مُقَدَّر تقريبياً عند 44,07. سعر الإغلاق عند القاع الحقيقي كان‎ 7 
دولار أي بفارق أربعة'"' سنتات فقط. فى أواخر فبراير» تجاوزت الأسعارٌ خط‎ ۷ 
ترسيم الحدود اممستقبلي واستمرت مبتعدة ملا وراء هدفها اسقط هندسياً عند نقطة‎ 
المنتصف. هذا دليل على أن القاع السابق كان ناجماً عن الدورة الأعلى رتبة. فى أبريل»‎ 
هبطت الأسعارٌ تحت خط الهجوم واستمرت ف الهبوط مُخبرة إِيّانا أن الدورة الأطول التي‎ 


1۸ 


كذا في الأصل. 
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بدأت فى فبراير قد انتهت. من زاوية دورة ال 5 يوما اسقط توقيت القاع هندسياً 
بسهولة. القاعدة إذاً أنه حين تتجاوز الأسعارٌ الهدف السعري خط ترسيم الحدود 
المستقبلي بعد تقاطعها معه فإن الدورة الأعلى رتبة تكون قوية في نفس اناه التقاطع. 
على النقيضء إذا لم تصل الأسعار إلى هدفها السعريء أو كما قي بعض الحالات لم 
تتجاوز الأسعار خط ترسيم الحدود المستقبلى ۴12 فإن الدورة الأعلى رتبة تكون 
ثالثاًء قد يكون خط ترسيم الحدود المستقبلي بمثابة دعم أو مقاومة. لاحظ - في الشكل 
١7-9‏ خلال التزاجع الذي بدأ في أبريل واستمر حتى يوليو - عَدَدَ اهرات التي لامّسَّت 
فيها الأسعار خط ترسيم الحدود المستقبلي ثم انقلبت. هذا يعطينا مثالاً يوضح كيف 
يمكن للأسعار أن تقترب إلى حد بعيد من خط ترسيم الحدود المستقبلي - بعد قعر 
دورة أو ذروتها - ثم تتوقف لعدة مزاج قليلة ثم تقوم الأسعار إِمّا باختراق خط ترسيم 
الحدود المستقبلي وإِمَّا تعكس اتجاهها وتفشل في اختزاقه. إذاًء خط ترسيم الحدود 
المستقبلي نقطة هامة وجديرة باطراقبة. إذا تعثرت الأسعار عند خط ترسيم الحدود 
المستقبلي ثم قلبت اتخاهها فإن مسار الدورة السائد لن ينقلب في اموعد ا,لحدد. سوف 
تزداد قوة مسار الدورة في اتجاهه الأصلي. إذا اختزقت الأسعار خط ترسيم الحدود 
المستقبلي تظل الدورة على حاها ومن كم تتجه الأسعار لحو الهدفء نقطة منتصف 
الدورة. اعتمادا على وصول الدورة هذا الهدف أو تخاوزه سوف نتوصل حينئذ لقرائن عن 
قوة مسار الدورة ذات الرتبة الأعلى. لذا فإنه من امهم جداً مراقبة حركة السعر حين 
تصل إلى خط ترسيم الحدود المستقبلي لرؤية ما إذا كانت حركة السعر تؤكد قوة اتجاه 
الدورة أم تؤكد ضعفه. 

باختصارء قد يكون خط ترسيم الحدود اممستقبلي أداة إسقاط هندسي نافعة. 


نظراً لأن خط ترسيم الحدود المستقبلى يقتفى أثر الأسعار بإحكام فقد يعطى مظهرا غير 
منتظم ويُحدث تقاطعات اعتباطية نوعاً بناءً على الحركة السعرية ليوم أو يومين فقط. 
ملواجهة هذا الأمرء يتعامل ا لحللون مع اللتوسط المتحرك البسيط لنصف الدورة 
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بإسقاطه إلى الأمام بنفس طريقة خط ترسيم الحدود المستقبلي. يمنحهم هذا خطا 
مُمَهَداً يُسمّى خط اهجوم وهو أسهل في التعامل معه. نفس قواعد خط ترسيم الحدود 
امستقبلي 1-10 تنطبق على خط الهجوم. 

The Tillman Method أسلوب تلمان‎ 


ابتكر جم تلمان (1940) من شركة سايكل ترند عدداً من أساليب الإسقاط اهندسى 
للدورات. لقد استخدم المتوسطات املتحركة امْمَركرة لأنصاف الدورات بعد أن حَدَدَ مُدَدَ 
الدورات السائدة. 
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FIGURE 19.18 Tillman SMA crossovers and focal points (X daily: November 30, 2009-luly 22, 
2010 


يركز ليل تلمان على ما سَمَّاهُ النقاط البؤرية ''""'. تحدث النقاط البؤرية حين تتقاطع 
ثلائة متوسطات متحركة - أو أكثر - مُمَركرَة لنصف دورة عند نفس ال موضع تقريبا. 
قي الشكل 18-15 المعروض هما تقاطعى المتوسطات المتحركة لنصفى الدورتين (تسعة 
أيام وثمانية عشر يومآ) لكن لا تزال ملاحظات تيلمان قابلة للتطبيق. 
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إحدى الملاحظات أن النقاط البؤرية تحدث تقريباً عند نقطة منتصف ارتفاعات الدورة 
وتراجعاتها على السواء .لاحظ الخطوط القطريّّة عند ذرى دورة ال 18 يوماً وأغوارها 
وتقاطعاتها في الشكل .16-١9‏ تخدث التقاطعات تقريباً في منتصف المسافة (بالنقاط) 
بين الذروة والغور. المشكلة العملية الناجمة عن هذه املاحظة هي أنه مع حلول وقت 
تقاطع ا متوسطات ابلتحركة الْؤَخَّرَّة لنصف الدورة ''"' تكون الأسعار قد وصلت بالفعل 
لإسقاطاتها ا هندسية. إذاًء يحدث التقاطع في أثناء إنهاء الدورة لجولتها الصاعدة أو 
اهابطة. حين ترى تقاطعاً في شوط صاعد لدورة فأنت تعرف أن هذه الشوط الصاعد على 
وشك تكوين ذروة أو كوكتها بالفعل. 
arn pivot | X - U.S. Steel Corporation‏ سات سف 
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Cıeafed using TradeStation 


FIGURE 19.19 lines through focal point bisecting lime 2 ım low to high or high to low showing parallel 


boundaries {X daily: June 10, 2005-November 4, 2005) 


في الشكل ۱۹-٠۹‏ عند النقطة (۸) رُسِمّت خطوط عبر ذروة أو قعر الدورة عبر النقطة 
البؤرية. الخطوط الائلة لأعلى سوف تستمر خو ذروة الدورة والخطوط اطائلة لأسفل 
سوف تستمر حو قعر الدورة. زمن ما بين القعر (الذروة) والنقطة البؤرية سوف يساوي 
تقريباً الزمن حتى تلك الذروة (القعر). في امثال الموضح في الشكل ٠۹-۱۹‏ في ينايرء 


.The Lagging Half-Cycle Moving Averages 0 
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الزمن بين ذروة الدورة و النقطة البؤرية كان تسعة أيام وبعد تسعة أيام أخرى وصلنا 
للقاع. في فبراير- مارس» استغرق السباق الذي مر بالنقطة البؤرية اثنا عشر يوما. 
وصلت الأسعار للذروة الخاصة بالدورة بعد أربعة عشر يوماً. التقاطع هو مركز موجة 


۲۱ 


جيب التمام '"'. إن التقاطع يمثل مركز الوقت والمسافة على السّواء . 


إذا رسمنا حینئذ خط مسار بين نقطتين بؤريتين متعاقبتين (8) يكون لدينا تقدير 
تقريي لاتجاه الدورة ذات الرتبة التالية الأعلى. الخطوط المرسومة موازية خط امسار هذا 
عند الذرى والقعور القريبة جداً سوف توضح أن المسار تقريباً ق ا منتصف بين الخطوط 
المتوازية وأن تلك الخطوط تمثل حدود الدورة (انظر الشكل .)١19-1١9‏ إنميزة 
استخدام هذه الخطوط املوازية والمكونة من المسار بين النقاط البؤرية مي أنه يمكن 
إسقاطها حو المستقبل قي حين أن الخطوط اللوازية للمتوسطات المتحركة ينبغي رسمها 
حين تُكسر الخطوط الموازية بشكل حاسم نعرف أن الدورة التالية الأعلى رتبة قد غيرت 
اتجاهها. يبدو هذا منطقياً لأن الخطوط اموازية تقوم بتعريف حدود الدورة الأدنى رتبة. 
إذا كُسِرّت تلك الخطوط فإن ذلك يجب أن يكون راجعاً للتغير في اناه الدورة الأعلى رتبة. 
مفهوم القاسم املشترك Concept of Commonality‏ 


أحد مبادئ هيرست الأخرى هو مبدأ القاسم اممشتزك والذي يشير إلى أن الأوراق اهالية 
التي لديها نفس الطبيعة تميل لأن يكون لديها نفس الدورات لكنها تكون مختلفة 

السّعات. في سوق الأسهم هذا املبدأ يعني أن الأسهم المنفردة سوف يكون ها ا 
نفس دورة مؤشرات السوق. تتطلب دراسة الدورات من الحلل انتباهاً شديداً وقدرة 
كبيرة على التحليل. قله من المحللين هم مَّن ينهمكون في ليل الدورات لأن ويل هذا 
النوع من التحليل ليُستخدم عبر الحواسيب الآلية عملٌ شاقٌ ويتطلب معرفة معينة عن 
الرياضيات التطبيقية وحساب المثلثات. معظم التحليل ينبخي عمله يدويا. نظرا لأن 
ليل الدورات ليل مكئف وغير موضوعي إلى حدٍ بعيد (بالغ التعَلّقَ بفاعله)؛ ينبغي 


1۲۱ 
.The Center of The Cosine Wave 


۸۱1۹ 





أن ينتقي ا لحللٌ أسهماً ذات مَوْرٍ كاف ببيث تكون الدورات محل الدراسة ذات سعة 
كافية لتصبح مريحة إذا اقتُنِصّت توقيتاتها بشكل صحيح. يمكن قول نفس اللقولة عن 
السلع حيث أن مَوْرَها المتأصّلَ فيها عامل ينبغي أخذه بعين الاعتبار عند انتقاء إصدار 
للمتاجرة به باستخدام خليل الدورات. 


الخلاصّة 

الوجود المحتمل للدورات أو اموجات في بيانات السلاسل الزمنية المالية موضوغ جَدلي لا 
يزال عالقا نتائج الأساليب الطيفية القياسية "لم تُوَفئّقَ حتى الآن في عزل أشكال 
موجية جديرة بالثقة في هذه البيانات. دفع هذا بالعديد من المتشككين إلى أن دافعوا عن 
فكرة أن مطاردة الدورات قي البيانات اطالية لا جدوى منها. في اللقابل دافعَ محللو الدورات 
عن فكرة أن سبب عدم عزل الدورات بشكل حاسم أنها تقوم بتغيير خصائصها على 
الدوام وأن الرياضيات القياسية لا تستطيع التكيّف بالسرعة الكافية. رغم ذلك» بمراقبة 
بسيطة لبيانات الأسعار يتضح أن الأسعار تتذبذب. إذا تذبذبت الأسعار ضمن تسّق 
منتظم فإن التحليل السالف ذكره ينبغي أن يكون كافياً للتعرف على هذا الانتظام 
ولجعلها نافعة للإسقاط الهندسي لحركة السعر في المستقبل. إن مفاهيم هيرست و إيلرز 
و تلمان وآخرون - معظمهم مهندسين محترفين - مثيرة للفضول وحتى إن كانت 
الأفكار صعبة التطبيق إلا أنها أضافت رؤى شيقة للأفكار امْتَبَنَاةِ لتسهيل تخليل 
الأسواق امالية. 


أسئلة للمراجعة 


.١‏ يحيط الكثير من الجدل بنظرية الدورات. ما هي أسباب رفض البعض لنظرية 
الدورات؟ كيف رد المؤيدون لنظرية الدورات على تلك الانتقادات؟ 


1 وضح معنى كل مصطلح مما يلي من زاوية ارتباطه بالدورات : 


أ. السعة «Amplitude‏ 


YY 
.Standard Spectral Methods 


AY ۰ 








ب. امْدّة .Period‏ 


ت. الطور الزمنى ©0356. 


ث. الحصلة .Summation‏ 


ج. الانقلاب رأساً على عقب .Inversion‏ 
ح. التوافقيات .Harmonics‏ 
. ماذا يعني ' الانزياح يساراً - 77305/3]100 6۴ا ' و " الانزياح يمينا - 
Right 113051260‏ ؟ في أثناء دورة » متى تتوقع أن ترى أي منهما يحدث ؟ 
. ما هي الحجَة وراء رسم متوسط متحرك مُمَركُرْ في منتصف فترة حساب المتوسط 
ذاته الزمنية» بدلا من رسمه عند نهاية تلك الفترة؟ 
. حَمَّلْ البيانات اليومية ملؤشر ستاندرد ند بورز ٠٠١‏ للفترة بين الأول من يوليو 
9 وحتى الأول من يوليو ٠٠٠١‏ (هذه البيانات التاريخية متاحة على الموقع 
(http://finance.yahoo.com‏ 
أ. ارسم البيانات على خريطة. هل هناك أية دورات واضحة على 
خريطتك؟ 
ب. رمسر البيانات باختلاق مُتذبذب يُرسّم باستخدام النسبة بين الإغلاق 
الحالي والمتوسط المتحرك البسيط ل ١١‏ يوماً. 
ت. هل كشف الرسم البيانى هذا المتذبذب عن أية دورات في بياناتك؟ 
. باستخدام بيانات ستاندرد آند بورز ٠٠١‏ التي جَمّعتها في السؤال الخامس» 
ارسم املتوسط املتحرك امْمَركز البسيط ل ٤١‏ یوما وكذلك ل ۲١‏ يوما. اشرح 
طرقاً يمكن بها استخدام هذه امعلومات لتمييز الدورات وإسقاطها . 
. ماهى النقطة البؤرية +010 31ع0؟ كيف تُستخدم لإسقاط الدورات 


هندسيا؟ 
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النصل العشرون 


إليوت وفيبوناتشي وجان 


أهداف الفصل 
مع نهاية هذا النصل ينبغي لك الإطام بما يلي : 
> امُّسَلّمات الأساسية لنظرية موجات إليوت واطّفرَدَات المستخدمة معها. 


” قواعد نظرية موجات إليوت ومبادئها الإرشادية . 


IY 


” اشتقاق وخصائص النسبة الذهبية. 


> الأسباب وراء كون نظرية موجات إليوت قد يَصعُب تطبيقها على المحلل 
العادي. 


قد يكون هناك بنية طبيعية في الأسواق. ي مكن رؤية البُتى في العديد من الظواهر في 
الطبيعة. رغم أن الأسواق تبدو كما لو كانت من صُنع البشر كُلَيَّاَ ربما وجودهاء 
الناجم عن مشاعر البشر ومنطقهم إلا أنها ناتجة عن نظرية التطور وتتيع ترائييّة 
طبيعية. في نهاية الأمر تضم الطبيعة بني البشر من بين أجناسها . البشر مثل البنيّة. 
مما يؤْسّف عليه أننا رأينا أن البشر يميلون للتسليم بوجود بنيّة في أوقات قد ينعدم 
وجودها فيها. هذا الفصل يناقش نظريات بنية السوق التي تفترض نوعاً من التزاتبية 
الطبيعية. أصبح العديد من المحللين مقتنعين بهذه النظريات بدرجة ماء إلا أن ذلك لا 


النظرية الأكثر اتّبَاعَاً عن بنية السوق هذه الأيام هى نظرية موجات إليوت. نتطرق إلى هذه 
النظرية وبعض تفسيراتها . سوف نتطرق أيضاً إلى الأساس الرياضيًاتى هذه النظرية 


5 2 يففنل‎ 
.Fibonacci Sequence 
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إلجزء السادس: أساليب وقوإعد ضنية أخرى ٠‏ . إليوت وضيبوناتشي وجان 


امشتق من مُتَتَابعَة أعداد صحيحة تسمى متتابعة فيبوناتشي. بالإضافة إلى ذلك سوف 
نتطرق باختصار لنظرية أخرى عن بنية السوق لصاحبها وليّم دلبرت جان. 
نظرية موجات إليوت Elliott Wave Theory (EWT)]‏ 


إن نظرية موجات إليوت E۷۷١‏ » التي وَضَعَها رالف نلسن إليوت» محاولة لوضع تعريف 
ية سوق الأسهم و - ضما - بنيَّة أسواق التداول الأخرى. نظرية موجات إلبوت 
مَبِنِيّةَ على فكرة أن السوق تتصرف عل ىتحو دوري غير منتظم". يؤمن أنصار النظرية 
النظرية أن هذه البنية الدورية قابلة للتصنيف وللتنبؤ بها. تسمح عملية تعريف بنية 
السوق للمحلل أن يدرك موقعَ السوق ضمن هذه البنية ومن كم استنتاج إلى أين تتجه 
السوق بعد ذلك. 

نظرا لأن نظرية موجات إليوت تتحدى أي وصف رياضِيّاتي صارم إلا ضمن إطار الأدلة 
القوليّة اّنتقَاة باخياز وغير مدعومة منهجيّاً ولا إحصائيً. فإن وجودها يَصِعُب إثباته 
بشكل قاطع. إذاًء حتى بين مُمَارسِي نظرية موجات إليوت» ئمَّة خلا فكبير في الرأي حول 
جانب "'أين خن ا موجود في النظرية . القواعد الرئيسية عليها كوافق عام لکن نظراً 
لوجود أهواء تفسيريّة فيبدو أنه ما من اتفاق ولا إجماع قد نشأ وفقاً للظروف الحالية. 
في هذا الفصل؛ نستعرض أسس النظرية كما اعتنقها رُبرت بركتر (1110) اناصر 
الرئيس لنظرية إليوت. كما نقدم أيضا بعض القواعد البديلة من بعض قادة امجال 
الآخرين وتدرج بعض النتائج من الغربلة الحاسوبية. إلا أننا تركنا تفسير النظرية والكثير 
من التفاصيل للمزيد من الدراسة من قِبَّل الدارس. نظرية موجات إليوت موضوغ كثير 
الجزئيات ويستحق إعمال العقل حتى وإن كان التطبيق العملي مُحَيّرا . 

Ralph Nelson Elliott رالف نلسن إليوت‎ 


أمضى رالف نلسن إليوت» المولود فى العام ١۱۸۷ء‏ معظم حياته الوظيفية كمحاسب 
ومفتش في السكك الحديدية في أمريكا الوسطى. بعد ۲٠‏ عاماً من العمل في مجال السكك 
.Irregular Cyclic Manner 2‏ 


ATE 








الحديدية عانى من مرض عُضال أجِبَرهُ على التقاعد للاستشفاء. قرر إليوت» خلال 
استشفائه» دراسة سوق الأسهم وقد كان مشنزكاً في عدة شركات تقدم توصيات مدفوعة 
الأجر عبر الخطابات» إحداها تتبّع تشارلز كولنز والأخرى تتبع رُبرت ريا ذلك الرجل الذي 
كان سبباً في شهرة نظرية داو. حين وصل إليوت لعامه الثالث والستين بدأ حياة وظيفية 

يدة كمحلل فني وقام بدراسة مؤشرات داو جونز على فواصل زمنية امتدت من 
ا الساعات حتى الشهور. 


كان اكتشافه اممبدئي ملبدأً الموجة في أوائل العام .٠۹١١‏ نظراً لكونه مُعوزاً في ذلك 
الوقت. كب إليوت إلى كولنز سائلاً إياه عن ترتيب ما يسمح له أن يتلقى أجراً عن 
توقعاته للسوق. سمح كولنز له أن يكتب آراءه عن السوق في ذلك الوقت وكان آراء 
إليوت صائبة بشكل مذهل حيث توقع عدة نقاط دوران رئيسية للسوق في غضون 
الساعة. فى العام ۱۹۳۸ نشر كولنز أول كتاب عن موجة إليوت كان اسمه مبدأ اللوجة. 


في أواخر ثلاثينات القرن العشرين انتقل إليوت إلى نيويورك وبمساعدة مالية من كولنز 
وعبر إحالات اممستثمرين بدأ عمله الخاص بخطابات التوصيات والاستشارات وإدارة 
الأموال. حينذاك؛ كان إليوت مُلِمّاً بمتتابعة فيبوناتشى وأدمّجَها فى نظريته. في وقت 
لاحق من حياته كتب إليوت عن كل اكتشافاته فى كتابه: قانون الطبيعة -سر 
الكون"""”” إلا أن تقدمه في السن أثر على ما كتبه وجاء الكتاب مفككاً ومشتتا. توفي 
إليوت في نيويورك ق العام .١54+‏ اشتهر العديد من المحللين؛ أمثال رتشارد مارتن 
وهو دارس سابق عند كولنزء وهاملئن بولئن» ناشر كتاب محلل الائتمان امصرق '"'. 
وشريكه أ.ج.فروست» بتطبيق نظرية إليوت عقب وفاته. 

رُبرت بركترء وهو تلميذ جيب للنظرية» شر كل أعمال إليوت» بما في ذلك مقالاته في 
امجلات» في كتاب سَّمَّاهِ أعمال إليوت الرائدة" " (1180). 


.Nature's Law - The Secret of The Universe "'* 


3١ 


.The Bank Credit Analyst 
.The Major Works of R.N. Elliott """ 
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إلجزء السادس: أساليب وقواعد ضنية أخرى . إليوت وضيبوناتشي وجان 


Basic Elliott Wave Theory نظرية موجات إليوت الأساسية‎ 


تقوم نظرية إليوت بوصف بنية السوق كسلسلة متداخلة داخل بعضها من موجات 
بأطوال وأحجام شَنَّى. اموجة هي حركة سعرية مُطَّرِدة في اتجاه واحد تُحَدَدُها نقاط 
الانقلاب التي تبدأ الحركة السعرية وتُنهيها. تتكون دورة الموجة من موجتين موجة 
“"" وأخرى تصحيحية"'''. تتحرك املوجة الاندفاعيّة في تجاه امسار الحالي 
بينما تتخرك التصيخيحية كفن اغا لسار خلال سوق ثيرانية يُسَمّى امسار الكلي 
الموجة الاندفاعية امْحَفْرَة" ''' (تخرك سعري لأعلى) وتنتهي عند بدء مسار هابط مُطلقة 
إشارة تخير رئيسي في النجاه السوق. ۰ 

إن مفهوم الموجة القائل أن سوقا ذات ترك سعري إيجابي يليه تصحيحٌ مفهومٌ بسيط. 
الفائدة من وراء نظرية إليوت أنها تضيف للمحلل الكثير والكثير من التفاصيل عن تلك 
الموجات. املوجات الاندفاعيّة والموجات التصحيحية تتضمن مويجات (موجات فرعية) 
خاصة. تتشكل اموجة الاندفاعيّة في العادة من حمس مويجات وتخدد قوة ومسار دورة 
اطموجة. يقوم اللحللون على غو تقليدي بترقيم هذه المويجات ١(‏ و ۲و "أو او ااو الا 
أو أو آأو اا إلح) بناءً على درجة املويجة بالنسبة لدورات الموجات الأطول والأقصر. 
انظر إلى ا مويجات من ١‏ إلى ۵ مثلاً > ق الشكل ١-7١‏ . امويجات ١‏ و ” و 0 مويجات صغيرة 
تشارك فى مسار الموجة الأكبر الصاعد. المويجتان ۲ و > هما مويجتان تصحيحيتان 
وتكسران التحرك الصاعد المطرد. 

الموجة التصحيحية منقسمة إلى ثلاث مويجات بدلا من خمس. هذه اللويجات وُسِمّت 
بالحروف ۸و 8 و © كما هو موضح في الشكل ٠-۲۰‏ . المويجتين ۸و )© مرتبطتين 
بتحرك سعري هابط. وتقوم المويجة 8 - بمسار صاعد - بكسر هذا التحرك السعري 
اهابط. 


اندفاعيّة 


5 ۲۸ 
.Impulsive Wave 


5 لشفل‎ 
.Corrective Wave 


.The Motive Impulse Wave ”5"' 
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عند وصف املويجات النوعية يفترض ا محلل مسار مهيمناً صاعداً في الرتبة الأعلى 
التالية ومن كم موجة صاعدة مكونة من جمس مويجات اندفاعيّة وموجة هابطة تصحيحية 
مكونة من ثلاث مويجات. سوف نستخدم نفس الخُرفء لكن ينبغي للدراس أن يكون 
مدركاً أنه في أثناء مسار هابط مهيمن تبقى العلاقة بين الموجة الاندفاعِيّة والتصحيحية 
كما هي لكن فى الاتجاه امعاكس. بعبارة أخرىء اءلوجة الاندفاعيّة اهابطة سوف تشمل 
حمس مويجات بينما تتضمن الموجة التصحيحية الصاعدة ثلاث مويجات. 


Elliot Wave 





1 Corrective Wave 
1 Motive Wave 





2 Total Waves 
/ 3 Subwaves Down (A-B-C) 
/ 5 Subwaves Up (1-2-3-4-5) 
8 Subwaves Total 





FIGURE 20.1 The structure of ideal Elliott waves within an upward motive impulse wave 
لاحظ كيف تتكون املوجة الاندفاعية ا محفزة الصاعدة من ثلاث‎ .١-7١ انظر إلى الشكل‎ 
مويجات اندفاعية متصاعدة متوافقة مع اتجاه اهسار الرئيسي وكيف تتكون الموجة‎ 
التصحيحية من مويجتين تصحيحيتين مضادتين لاتجاه امسار الرئيسي. يمكن التفكير في‎ 
هذا النمط من حيث كونه ثلاث خطوات للأمام وخطوتين للخلف. كل خطوة يليها‎ 
يشرح بوضوح كيف يمكن أن تكون موجتتي الدورة - الموجة الاندفاعيّة‎ ١-7١ الشكل‎ 
وامموجة التصحيحية - مُقِسَّمَتِين ملويجات أصغر. كل مويجة من تلك المويجات يمكن‎ 
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تقسيمها بدورها إلى أنماط منفصلة. امثير في الأمر أن أنماط كل مويجة سوف تُكوّن 
نفس نمط إليوت الذي يُقسّم اللوجة إلى اندفاعيّة وتصحيحية مع وضد المسارء على 
الترتيب. بعبارة أخرىء الأنماط المتولدة من الموجات ها طبيعة كُسيريّة وهو المصطلح 
الذي استخدمناه سابقاً في وصف كيف أن أنماط الخرائط من نوع ما قد توجد بأشكال 
متطابقة في خرائط الأجل بالغ القصّر وكذلك خرائط الأجل الطويل. تبقى الأنماط هي 
نفسها خض النظر عن الزمن أو المقياس. كل سلسلة موجات سوف تحرف نمطا ضمن 
نمط؛ صعود ا فى الرتبة أو هبوطاً على السواء . 

مما يؤْسف عليه أن الأنماط ليس ها حدود زمنية حاسمة. إحدى أهم مُعضلات تفسير 
موجات إليوت هي البَتٌ في رُتبَة امستوى الذي يوجد به نمط بعينه. كثيراً ما يُفْسّر شكل 
الموجة على أنها جزء من درجة واحدة من ارتفاع الموجات بينما تكون على الحقيقة جزءًا 
من موجات ذات درجة أكبر أو أصغر. ربما يكون هذه التفسيرات المختلفة عواقب 
ضمنية مختلفة وهو ما يجعل التصورات أكثرٌ صعوبة. 

لتقرير رتبة اطموجات التي يحللونهاء يبدأ المحللون بوجه عام بتفسيرات للأجل الطويل ثم 
يحصرون فحص اللوجات عبر الدرجات الأدنى فالأدنى حتى يصلوا لأفق التداول امطلوب. 
قد تؤدي إساءة تفسير أي موجة من موجات النمط طويل الأجل ونمط أفق التداول إلى 
كل مويجة موجودة - سواءً خلال الموجات الاندفاعيّة أم التصحيحية - قد يكون ها 
خصوصياتها وأنماطها البديلة. أولاً» لنلقي نظرة عن كثب على خصائص اللوجات 
الاندفاعية. ثم سوف خول انتباهنا خو اللوجات التصحيحية. 

موجات الاندفاع Impulse Waves‏ 
كل موجة اندفاع تتكون من خمس مويجات. تقوم هذه الموجة الاندفاعيّة بتعيين اتجاه 
وقوة المسار. لنتأمل القواعد الأساسية - التي لا ينبغي انتهاكها - لتلك اموجات 
وبعض الأنماط التي قد تنشأ. 
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Basic Rules القواعد الأساسية‎ 


هناك عدة قواعد متعلقة بخصائص اللوجات. هذه الخصائص لا ينبغي انتهاك أي منها. 
انتهاك أي قاعدة معناه الاستخفاف بنظرية إليوت وهو ما سيؤدي بشكل مؤكد تقريباً 
إلى التوصل إلى استنتاج وتصور بعيدين عن الصواب. رغم أنه ليس ثمة قواعد كثيرة إلا 
أنه من امهم أن تتذكر أنها قواعد صارمة لا يمكن انتهاكها. 
القواعد الستة ملوجات الاندفاع (للموجات الاندفاعية) هي ما يلي : 
”7 تتحرك املوجات الاندفاعية قي نفس ااه مسار ايلوجة الأعلى رتبة مباشرة' '"". 
” املوجة الاندفاعية تنقسم إلى حمس مُويجات. 
” خلال موجة اندفاعية معينة» المويجات ١‏ و " و ۵ هي في حد ذاتها موجات 
اندفاعية ذات رتبة أقل وامْو تان ۲ و > تصحيحيّتان. 
” خلال موجة اندفاعية معينة» الموبجات ١‏ و 0 قد تكون إِمّا نمط اندفاعي وإِمّا 
نمط قطري"". 
> خلال موجة اندفاعية معينةء اللويجة رقم ۲ تكون دائماً نمط اندفاعي. 
> ف الأسواق الناجزة» خلال نمط اندفاعيء املويجة الرابعة لا تتداخل (سعرياً) مع 
أي قذر من المويجة الأولى مطلقاً» أما بالنسبة لأسواق العقود المستقبلية فلا 
گن معا عل ارا 
إضافة إلى القواعد التي لا تنهك لاحظ إليوت بعض خصائص أخرى للموجات تحدث 
بشكل روتيني. أبدى إليوت هذه ا ملاحظات دون أن يكون لديه ميزة قدرة الحواسيب 
الآلية الجبارة على غربلة كميات هائلة من البيانات واستخدمَ فقط مؤشر داو جونز 
القطاعي. املاحظات التي أوردناها في هذا الفصل ملاحظات من شاشات حواسيب آلية 
خاصة بحركة السعر فى عدة أسواق تداول مختلفة وعبر فترات زمنية مختلفة (سوانل؛ 
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.Next Higher Degree Wave 


.Diagonal Pattern يبا‎ 
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٠۲‏ ) معظم هذه الملاحظات تتفق مع تقديرات إليوت إلا أن بعضها يختلف قليلا. مع 
ذلك أوضّحَت لنا شاشاث الحواسيب أن ملاحظاته كانت دقيقة إلى حد بعيد. 

الاندفاع Impulse‏ 
الأنماط الاندفاعية تُحَيّن اناه امسار وقوته. تتضمن الأنماط حمس مويجات» ثلاثاً منها 
تتحرك فى نفس اتخاه اهسارء واثنتين منها تتحركان فى اناه معاكس لاتجاه امسار. على 
وجه العموم» أي سوق متصاعدة لديها مويجتان قويتان هما 9۲و0 ٠‏ ق سوق هابطة تكون 
الويجة رقم ۲ هي الأقوى عموماً وامويجتان ١‏ و ۵ متساويتان تقريباً. 

وصفت نظرية إليوت طابّع كل مويجة تفصيليًاً . تفاصيل هذه المويجات هى كما يلى : 


00 


الوجة ١‏ موجة اندفاعية أو مساحة قطرية افتتاحية 
الموجة ۲ قد تكون أي نمط تصحيحي إلا امثلث. 
الوجة ۲ لا ترتد أكثر من ٠٠١‏ > من قيمة اللوجة .١‏ 
اموجة ” دائماً موجة اندفاعية. 

اموجة ١‏ أكبر من املوجة ۲ . 

لا تكون املوجة ۲ أقصر من املوجتين ١‏ أو 0 مُطَلَقاً. 
الموجتان ۲ و ٤‏ لا تتداخلان سعريا. 

الوجة 0 موجة اندفاعية أو مساحة قطرية ختامية 


7 


اطموجة 0 ترتد على الأقل ل 7١‏ > من الموجة .٤‏ 
فى الموجة الخامسةء تدل امساحة القطرية””"' أو الامتداد'”"' أو الاقتضاب 
على أن ثمة انقلاب رئيسي وشيك. 


< > ك >ك ك > ك هك ك هك > 


YY 


.Leading Diagonal 
.Ending Diagonal ۴ 
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امساحات الققطرية /الأقطار Diagonals‏ 


اممساحة القطرية (انظر للشكل )۲-۲١‏ مثلها مثل الوتد التقليدي الذي رأيناه في الأنماط 
الفنية التقليدية. إنها ببساطة نمط مثلث حَذيه يتجهان لنفس الجهة لكن بزاويتين 
مختلفتين» ما يسمح بتلاقيهما في نقطة ما في ا مستقبل. 

قد تظهر أنماط المساحة القطرية في امموجة ١‏ أو الموجة 5. إذا ظهرت مساحة قطرية في 
اموجة ١‏ يطلق عليها مساحة قطرية افتتاحية. وامساحة القطرية التي تظهر ف اموجة 
د يُطلق عليها مساحة قطرية ختامية. لا تحدث المساحات القطرية مطلقاً فى الوجة *. 
تجاه المساحة القطرية هو نفس اناه مسار موجة الاندفاع الأعلى رتبة. 











FIGURE 20.2 Diagonal leading or ending (in upward trend) 
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رَقرقات" ٠‏ كل منها على هيئة «-+-7-7-8 تتقارب خو رأس المساحة القطرية. من 
آن لآخر تظهر على هيئة 0-+-0-8-0 تماماً كما هو الحال مع موجة اندفاعية لكن مع 
تداخل املوجتين ۲و ٤‏ (فروست وبركتر <( 


5 لشفل‎ 
.Extension 


59 YY 
. Truncation 


۸ 
.Wavelets 


AT! 
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تتضمن أي مساحة قطرية ختامية أيضاً حمس مويجات تنقسم كل منها بدورها إلى ثلاث 
رقرقات أصغر. غالباً ما تختزق المويجة الخامسة متخطية حدود المساحة القطرية لفنرة 
قصيرة قبل أن تنقلب. يُطلق على هذا الأمر نهاية المغامرة''"' (فروست وبركتر .)٠٠٠١‏ 
نهاية المغامرة هي موجة اندفاعية مُطَولَةَ بها تقسيمات مُبِالّعٌ فيها (فروست وبركتر 
۰٠۰‏ ص )"١‏ . عادة ما يحدث الامتداد في واحدة فقط من مويجات أي نمط اندفاعي. 
إذآء إذا كانت ا لموجتان ١‏ و 0 هما نفس الطول تقريباً فمن المرجح أن تأتي الوجة ۲ 
مُمتدة. في الواقع إن امتداد املوجة الثالثة هو نمط املوجة اممتدة الأكثر شيوعاً في سوق 
الأسهم. في سوق السلع؛ عادة ما تكون امموجة امممتدة هي امموجة الخامسة. حينما تمتد 
فإن أي موجة تبدو كأن ها تسع مويجات بدلا من الخمس اللمعتادة. يرجع هذا لأن 
الرقرقات الممتدة تكون كبيرة بما يكفي لظهورها بنفس حجم اللويجات ذاتها. 








FIGURE 20.3 Truncated fifth in an uptrend 
Truncation الاقتضاب‎ 
بَينَ حين وآخر تفشل املوجة الخامسة في خطي نهاية املوجة الثالثة. هذه الظاهرة موضحة‎ 
سَّمَّاها إليوت إخفاقاً ١٠٠اأة۴. رغم ذلك فإن تلك املوجة الخامسة‎ .٠-٠١ في الشكل‎ 
اطبتورة يظل عدد مويجاتها خمسا.‎ 
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Corrective Waves اموجات التصحيحية‎ 


ا موجات التصحيحية هي بلا ريب الأكثر صعوبة من زاوية تفسيرها. قد تظهر تلك 
الموجات قي ختلف التكوينات وتوليفات الأنماط. أسهم رتشارد سوائل و رُبرت بركتر 
فا كن كمه لشبيسة وتاك ی انج مو انل النظرق 
بيانات الأسعار بحثاً عن الموجات وقام بركتر بتفسير أعمال إليوت الأصلية مع إضافة 
بعض التعديلات. امعلومات التالية عن الموجات التصحيحية ناح عَمَل هذين امْحَلَلِين. 


تدث الموجات التصحيحية عادة على هيئة ثلاث مويجات (۸. 8. ©). يكون اتجاه 
الموجات التصحيحية إمّا عَرْضِيَاً كما هو الحال في نطاق امْتاجَرَة وإمّا مُعاكساً بشدة لاتجاه 
مسار موجة الاندفاع السائد. صُنّفْت الموجات التصحيحية بشكل عام إلى فئات تتعلق 
بوصفها وهي : التعَرّجات “" وامّسَطّحَات'*"' والمثلثات”*"'. 

التعرجات 202305 
تصحيح (۸ › 8 » ) الهنفرد في الشكل 4-٠١‏ مثالٌ على تصحيح متعرج. عموماء في أي 
تعرج بسيظ تكون اللوجة كرإمًا موجة اندفاعية وما مساحة قطزية افتتاحية وا 
تعرجاً وامموجة 8 نمط تصحيحي واموجة ح إِمَّا موجة اندفاعية وإمّا مساحة قطرية 
ختامية وإمّا تعرجاً. إذا كانت اموجة ۸ مساحة قطرية لا تأتى اموجة © على هيئة 
إضافة إلى تصحيح 0-8-8 امفرد البسيط هذاء قد يأتي التصحيح المتعرج أكثر تعقيدا 
بأن يأتي على هيئة نمط مزدوج التعر جأو ثلائي التعرج'''". التصحيح الثاني ا مصور في 
الشكل 4-٠١‏ يوضح التعرج امزدوج الذي هو أكثر تعقيدا. التعرجات المزدوجة 
والثلاثية تستخدم عدة تسميات مختلفة لوصفها. التعرج ا مزدوج مثلاً عبارة عن 
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Single 





FIGURE 20.4 Single zigzag corrective pattern 

كما هو موضح فى الشكل ٠-۲١‏ /۷ و ۷ يُستخدمان غالبا لتسمية كل موجة تعرج 
بسيطة منفردة خلال التعرج امزدوج. عند إضافة تعرج بسيط آخر إلى التعرج امزدوج 
يتشكل التعرج الثلاثي. التعرج اممضاف يُسَمّى الموجة 2 وتِسَمّى الموجة بين ۷و 2 ' 
×× ". من يمن الطالع - لأغراض التفسير - أن التعرجات الثلاثية نادرة. 
اشترط سوانل )2٠١*(‏ الخصائص التالية للتعرجات املزدوجة الحقيقية: 

> امموجة /لا تكون عبارة عن تَعَرّجٍ. 

” املوجة ×هى أي نمط تصحيحى غير مثلث متمدد . 

” الموجة ‏ أصغر من املوجة /لا. 

” املوجة ۷ تكون عبارة عن تَعَرج. 

” اموجة ۷ تكون مساوية للموجة أو أكبر منها. 
التعرجات الثلاثية تستمر على نفس نسق التعرجات المزدوجة فالطوجة ×× تكون أصغر 


من كل من لاو 7. أشار بركتر إلى أن التعرجات تختص بأن تسق توليفة مويجاتها هو 
5-3-5. 
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Flats ااسطحات‎ 


يُطلق الأنماط العرضية عليها امسطحات. تتصرف اممسطحات بشكل يشابه تماما 
التعرجات فيما عدا أنه بدلاً من أن تكون تصحيحات المسار السائد حادةء سواءً 
أصّاعِدَةَ كائت أم هابطةء فإنها هنا تتحرك عرضياً وتتداخل مويجاتها بشكل عام. 
خصائص المسطحات هي ذاتها خصائص التعرجات فيما عدا : 
> املوجة 8 ليست مثلثاً وترتد حتى ٠١‏ على الأقل من اموجة ۸ وهي أقل من 
ضعفي طول املوجة ۸ . 
” تتداخل امموجة © مع الموجة 6 في نقطة ما. 
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FIGURE 20.5 Single and double flat corrective patterns ۷‏ 
النمط 6-8-6 في الشكل 0-7١‏ يُظهر نمطا مسطحاً بسيطاً. إضافة إلى نمط ال 
(8-۸-)) المفرد هذاء قد تحدث المسححات كمسطحات مزدوجة أو ثلاثية. 
المسطحات املزدوجة والثلاثية هما نفس التسمية كما هو الحال مع التعرجات المزدوجة 
والثلاثية. تماماً مثل التعرجات الثلاثيةء امسطحات الثلاثية نادرة الحدوث. خصائص 
اطمسطحات اللمزدوجة والثلاثية مشابهة لنظيراتها من التعرجات مع بعض التعديلات 
الضرورية لإنتاج نمط منطقة عرضية . 
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إذاء الخصائص املشتركة لتلك الأنماط اممسطحة المتعددة هي كما يلي : 

” قد تأتي اموجات ۷و لاو 6لا على هيئة أي نمط تصحيحي إلا امثلث 

والأنماط المزدوجة والثلاثية. 
> يمكن أن تكون امموجتان ۷و 2 أيّ نمط تصحيحي إلا الأنماط المزدوجة 
والثلاثية. 

” ترتد املوجة لا على الأقل ٠١‏ من املوجة /لا. 

”7 تكون املوجة ۲ أكبر من اموجة 2 إلا إذا جاءت على هيئة مثلث. 

” ترتد املوجة الا على الأقل 0٠‏ 7 من املوجة لا. 

4 لا تأتي املوجة 7 على هيئة تعرج إذا جاءت املوجة 7 على تلك اهيئة. 

” املوجة 7 أكبر من الموجة ××. 
أشار بركتر إلى أن امسطحات تتميز بتوليفة مويجات على شكل ٥-٠-۲‏ تُعَدُ من 
خصائصها: دفع بركتر بأن إليوت عَدَ أنماط المناطق العرضية جائرٌ احتواؤها على مزيج 
من التعرجات وات ا الأخرى فى موجة تصحيحية معقدة. أطلق عليها 
الثنائيات "' والنّلانات النلائيّة " . إن أسلوب تسمية كل نمط هو ذاته امستخدم 
سابقاً للأنماط العرضية امزدوجة والثلاثية. 
امثلثات Triangles‏ 
مثلث موجة إليوت يتطابق مع نمط اللثلث القياسي الذي ناقشناه في الفصل الخامس 
عشر: أنماط خرائط امزالج. فيما عدا كونه مقصورا على جمس موجات (8-5--2-0). 
أشار بركتر إلى أن اءلثلثات توليفتها («-+-«-8-8) من املويجات الأصغر. مثلث موجة 
لمكا قد يكون مثلثاً متقاربا أو متباعدا. 


غ12 
.Doubles‏ 


é0 


.Triple Threes 
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قواعد امثلث امتقارب'*"' هي كما يلي : 


” ابلوجة ۸ تكون على هيئة تعرج أو مسطح. 

” الملوجة 8 تكون على هيئة تعرج فقط. 

” قد تكون املوجتان © و(] أي نمط تصحيحي إلا المثلث. 

” املوجات 8 و 8 و © و (] تتحرك خلال حدود خطي القناة المرسومين بين ۸ 
و © من جهة وبين 8 و 2 من الجهة الأخرى. 

> الحدَآن يتقاربان (قد يكون أحدهما أفقيا) و تقاطعهما يحدث فيما وراء نهاية 

الموجة ع. 

اللوجة ا قد تكون على هيئة تعرج أو مثلث متقارب. 

اموجة الأطول تكون إِمّا الموجة ^ وإما الموجة 8. 

اموجة ٤‏ تنتهي داخل نطاق امموجة ۸. 

املوجة ‏ تتحرك أو تنتهي ضمن الحدود. 

المثلثات ا متمددة”*"" رغم أنها نادرة نسبياً إلا أنها بشكل عام ينطبق عليها نفس 

القواعد . القواعد الاستثنائية الخاصة با مثلث المتمدد هي : ۰ 


4 
4 
4 
7 


” امموجة 8 أصغر من املوجة © لكنها أكبر من 20 2 من املوجة ©. 
” املوجة © أصغر من املوجة (] لكنها أكبر من >٠١‏ 7 من اءلوجة (]. 
> يحدث تقاطع الحدين قبل تكوّن اممثلث. 

” اموجة ٤‏ أطول من اموجة . 

”7 تنتهي الموجة ٤‏ خارج إطار الموجة ۸. 

” تكون الموجة الأقصر إمّا الموجة ۸ وما اموجة 8. 


5 5 Î 
.Converging Triangle 


.Expanding Triangles 
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مبادئ إرشادية وخصائص عامة لنظرية موجات إليوت 

Guidelines and General Characteristics in EWT 
إضافة إلى القواعد» ثمة مبادئ إرشادية ضمن نظرية موجات إليوت. بينما القواعد لا‎ 
يمكن انتهاكهاء المبادئ الإرشادية للنظرية تكون أقل حسما ولا تحدث ق كل حين.‎ 
Alternation التناوب‎ 


ا ع ف 


التناوب أَحَدْ المبادئ الإرشادية لنظرية موجات إليوت. يشير التناوب إلى شيوع حدوث 
أحد أنواع الموجات التصحيحية قي الموجة ۲ ونوع مختلف من التصحيح ف اللوجة .٤‏ 
بعبارة أخرىء أنواع اطموجات التصحيحية تميل إلى العمل بالتناوب. إذا كانت اءلوجة ۲ 
مسطحة مثلاً فإن الموجة > على الأرجح سوف تكون نوعاً آخر من امموجات التصحيحية 
مثل التعرج أو المثلث. املبدأ الإرشادي اللْسَمَّى التناوب قد يحدث في موجة تصحيحية 
حين يكون الجزء الأول من مزدوج على هيئة تعرج والجزء الثاني على هيئة مسطح كما في 
الشكل .5-1٠١‏ 


۸ / 
Corrective Patterns / 31 / ر ا‎ 
Often Alternate / N / أ‎ // 
/ ١/ 


FIGURE 20.6 Example of two corrective patterns alternating in an uptrend 
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Equality التساوي‎ 


في تسلسل حناسى اممويجات“ ''. غالباً ما تتساوى مويجتان على الأقل - من المويجات 
الاندفاعية الثلاث - فى الطول. يوجد التساوي عادة بين المويجتين ١‏ و ۵ خاصة حينما 
تكون اللويجة ۴ ممتدة. رغم ذلك إذا كانت أياً من المويجة ١‏ أو المويجة ۵ ممتدة فإن 
المويجتين الأخريّين سوف تميلان للتساوي في الطول. 

السير ق قنوات (التخديد) Channeling‏ 
القنوات» مثل تلك التي ناقشناها في الفصل الرابع عشر: المتوسطات المتحركة؛ أستخدم 
جنباً إلى جنب مع نظرية موجات إليوت. لرسم قناة خاصة بموجة اندفاع حماسية“" 
ارسم خطا بين نهاية الموجة ١‏ و نهاية الموجة * ثم ارسم خطا موازيا عبر نهاية امموجة 
؟. سوف تميل الأسعار للتذبذب ضمن هذه القناة. 






Channel 2 5/ 


Channel 1 





FIGURE 20.7 Channeling drawn between wave ends in an uptrend 
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.Five-Wave Sequence 
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أحياناً تتراجع املوجة > جزئياً ثم لا تصل إلى خط القناة السفلي كما هو موضح في الشكل 

.-٠‏ حينيحدث هذاء ارسم خطاً من نهاية الموجة ۲ حتى نهاية الموجة 4. هذا الخط 
سوف يكون ذو زاوية أكثر حدة من خط القناة السفلي الأصلي. حينئذ ارسم خطا آخر 
موازياً ويمر عبر نقطة نهاية امموجة ۲ ر هذا تقديرا تقريبياً للنقطة التي 
قد تنتهي عندها اموجة ١‏ . تحدث نهاية المغامرة''' حين تتخطى اموجة الخامسة هذا 
الخط الثاني للقناة وعادة ما تعلن عن وجود عاطفة جياشة تغمر السوق كما تعلن عن 
أرجحية حدوث موجة خامسة ممتدة. 


الأهداف اللسقطّة هندسياً والارتدادات 








Projected Targets and Retracements 
كيف يمكن الاستفادة من نظرية موجات إليوت في إسقاط الأسعار هندسيا؟ نناقش في‎ 
الفصل التالي نسب فيبوناتشي واستخدامها في الإسقاط ا هندسي. نظرا لأهمية أعداد‎ 

فيبوناتشي؛ تخصص قسماً كاملا لبيان فوائدها . أما الآن» سوف نذكر أساليب أخرى. 
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يستخدم بعضْ الحللين أسلوب رسم القنوات ""' للإسقاطات اهندسية. هذه القنوات 
مفيدة لأن كل تحرك سعري ينبغي أن يقع داخل القناة. ذكر بركتر أنه إضافة إلى أسلوب 
رسم القنوات فإن ثمة مبدأين إرشاديّين آخرين لإسقاط الأهداف هندسياً. الأول يحدث 
في املوجة الرابعة. لا ينبخي أن يكون امتداذ مّوجَةٍ رابعة تصحيحية أكبر أبعد من نهاية 
املوجة الرابعة ذات الرتبة الأقل. بعبارة أخرى الموجة الرابعة الأكبرٌ لا ينبخي أن ترق 
نهاية المويجة الرابعة الفرعية داخل املوجة الثالثة الأكبر التي تسبق الموجة الرابعة الأكبر. 
هدف اللوجة الرابعة مُوَضّحٌ في الشكل .1-٠١‏ 


١00 
.Throw-Over 
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.Channeling Method - التتخديد‎ 
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FIGURE 20.8 Fourth wave target estimate in an uptrend 





Target Zone 





FIGURE 20.9 Extended fifth wave estimated target in an uptrend 


الشكل ٩-۲١‏ يوضح بالرسم إسقاطاً هندسياً يحدث عند نهاية امتدادات الموجة 
الخامسة. حين تمتد مَوجَة خامسة تكون املوجة التصحيحية التالية حادة الزاوية وتأتى 
نهايتها في الخالب إِمّا عند الموجة الفرعية الثانية من اطموجة الخامسة اممتدة وإِمّا عند 


4 
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نهاية اموجة الرابعة. بعبارة أخرىء غالباً ما تقوم اللوجة التصحيحية التالية ملوجة 
خامسة ممتدة بالتصحيح مستغرقة كل الحركة السعرية الخاصة بامموجة الخامسة الممتدة 
أو معظمها. 

عبر غربلته لأنماط حقيقية أورّدَ سوائل في تقرير له )23٠١*(‏ أن أكثر الأنماط دقة من 
حيث النتائج امْتَتَبَ بها اممثلث والمساحات القطرية الختامية. سلوك هذين النمطين 
امُطّرد بعد اكتماهما يعطى نتائج دقيقة بالقدر الكافى لكي تصل جدارتهما بالثقة إلى 
نسبة ٩۰‏ 4⁄. 

اقثرحّت أساليب أخرى لتقدير الأهداف السعرية. هل ذلا و برؤوت ]آنا » و هل 
)٠٠٠١(‏ مثلاً فَدَرُوا أنه خلال الاندفاعات يكون هدف امموجة ٣‏ مساوياً ل 5٠‏ 4 من 
الموجة ١‏ مضافا إلى امموجة ١‏ وهدف امموجة ۵ هو ٠٠١‏ 7 من الموجة ١‏ مضافا إلى الوجة 
.١‏ كانت تقديراتهما للارتدادات مبنية على طول اءلوجة ۸ التي هي الموجة التصحيحية 
الأولى. إذا صححت املوجة ۸ حتى ۲۵ - ٠۵‏ 4 من موجة الاندفاع السابقة فإن التصحيح 
على الأرجح سوف يأتى على هيئة موجة واحدة. إذا صححت املوجة ۸ حتى ۳۵ - .0 
# فمن املرجح أن يأتى التصحيح على هيئة ثلاث مويجات وإذا صححت اللوجة ۸ حتى 
٠‏ - ۷۵ 2 فمن املرجح أن يأتى التصحيح على هيئة جمس مويجات. أي ارتداد أكبر من 
بو يشير إلى تخير محتمل ق اتجاه اممسار. 

الأساليب الأكثر شيوعاً لتحديد الأهداف وما ينوب عنها تستخدم مُضاعفات نسب 
فيبوناتشي. تتَحَوَل الآن نحو الكيفية التي استُنتجت بها هذه الأرقام. 

بدائل نظرية موجات إليوت Alternatives of EWT‏ 
كما هو متوقع مع أي نظرية تطبيقها بالغ الصعوبة» العديد من المحللين لديهم آراء 


متباينة حول قواعد إليوت ومبادئه الإرشادية. معظم هؤلاء المحللين مُتَمَسَّكُون 
باممبادئ العامة ملوجات الاندفاع والموجات التصحيحية ومويجاتهما الخماسية والثلاثية 


على حدٍ سواء لكن تطبيق ال ملاحظات الأخرى على اءلوجات التفصيلية وتفسير إليوت ها 
قد يتسبب أحياناً في نتائج متباينة تماما. 


AY 





في كتابه: إتقان موجات إليوت””"'»أخذ جلن نيلي (1510) بيد القارئ من أبسط رسم 
للموجات عبر مجموعة طويلة جدا من القواعد تشمل نظريته عن كيفية تَجَلي الموجات 
للعيان. عند قيامه بهذاء يتَعَلّم القارئ عبر الممارسة كيفية إعداد خريطة موجات 
إليوت باستخدام أسلوب نيلي والذي يعتمد على النقاط” '' لا على خرائط المزالج» وكذلك 


تعلم كيفية ديد ا موجات الأحادية '*'" وأنماطها الأكبر وكذلك مصطلحات ليل 
إليوت الأخرى وخصوصياته البنيّويّة. 


زوران جابْيَرء وهو أحد طلاب مَذهَب نيلي للتحليل باستخدام إليوت؛ ابتكر نهجا معقداً 
اسمه اللفرّق (نقطة التشعب الثنائي) ””''. تشعب هذا الأسلوب من نظرية الفوضى 
حيث تنتقل الحركة من غير منتظمة إلى منظمة تماماً كما تنتقل الأسعار من التعزيز إلى 
اتخاذ مسار واضح الوجهة. بمصطلح إليوت» قد يكون هذا مساوياً للانتقال من ا لوجات 
التصحيحية إلى موجات اندفاع. زوران» وهذا هو اسم شهرته» سََّماهُما حركة 
اتجاهية ' *'' وحركة لا اتجاهية "" الحركات الاتجاهية هي تلك التي تقوم بتصحيح لا يزيد 


عن 51:8 . اطفارق”'' ليست بالضرورة الذروة القصوى ملوجة أو القعر الأقصى ملوجة 
لكن قد تحدث حين تخير الحركة السعرية من نبرتها واتجاهها مثلما هو الحال عند نهاية 
الموجة " فى التزقيم التقليدي ملوجات إليوت. أصبح هذا الأسلوب معقداً ويتطلب دراسة 
دقيقة. يمكن رؤية تعليقات زوران السابقة على الرابط: 

www.safehaven.com/archive-1 1.htm 
كما هو الحال مع كل الأساليب السابقة» الافتراضات امهيمنة على بنية السوق أن‎ 
الأسعار تُحَدّد عن طريق أنماط سلوك البشر وحالاتهم الوجدانيّة. اقتنع إليوت أن الحالة‎ 
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إلجزء السادس: أساليب وقوإعد هنية أخرى ٠‏ . إليوت وفيبوتاتشي وجان 
الوجدانيّة تسمو وتتدنى في كوبّات وانطلاقات يمكن التعرف عليها وترقيمها بما 
يتوافق مع الينيّة التي وضعها ملوجته.كونٌ هذه النّوبات والانطلاقات اتَّبَعت متتابعة 
حسابية مثل متتابعة فيبوناتشى لم يفاجى إليوت . 


> 


Note the similarity to the Elliott five-wave impulse. 
Note also the cyclical nature of the lows. 








FIGURE 20.10 Plummer cycle three waves X three waves 
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قام آخرون بتحليل بنية إليوت الافتراضية واستخدموا نماذج بنية نمو مختلفة حتى 
مع تسليمهم أن الرياضيات الحاكمة لعملياتهم ظلت هي نسب فيبوناتشي. توني بلامر 
)2٠١*(‏ مثلاء افترض أن منحنى النمو لطبيعة السوق ولحالة السوق الوجدانيّة عملية 
مكوكة من ثلاث موجات متأثرة بصدمة. لا يلزم أن تكون الصدمة خارجية. قد تكون 
مجرد الإدراك المفاجئ لكون الأسواق قد غيرت اتجاهها. إذاء يتكون التتابع ثلاثي 
اطموجات من اللوجة الأولى المتغيرة طبقاً لأسباب طبيعية واكتماها الطبيعي في منحنى 
نمو معياري ثم تأتي فترة مسطحة نتيجة تقييم الظروف الجديدة ثم قي النهاية إدراك أن 
امسار قد تخير ثم حركة اتجاهية ثانية. الدورة بالكامل مكونة من تعرج صاعد ذو ثلاثة 
أشواط وتعرج هابط وحيد» في ثلاث دورات منفصلة خلال الدورة الأطول كما هو موضح 


.Growth Structure Models "** 
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في الشكل .٠١-۲١‏ مستخدماً هذا الأسلوب» أك بلامر أنه بات قادراً على دمج 
فيبوناتشي وليل الدورات ونظرية إليوت في أسلوب أسهل وأكثر قابلية للفهم للتعرف 
على البُتَى فى الأسواق. 


استغلال نظرية موجات إليوت Using EWT‏ 


رغم كون نظرية بنية السوق مثيرة للانتباه إلا أن الغرض من التحليل الفني هو استغلال 
هذه النظريات فى خقيق الأرباح. مع ليل إليوت» هذا أمرّ صعب فتطبيق القواعد دائماً 
يبدو أن له استثناءات ووصف املوجات - فى الكثير من الأحيان - قد يمكن تخديده فقط 
بعد حدوثها فعلياً كما أنَّ وسائلَ الإسقاط الهندسي خو المستقبل محلٌ ششّك. هذا لا يعني 
أن النظريات لا قيمة هاء فالنظريات قيّمَة بالفعل وقي بعض الأحوال يمكن استغلاها 
على خو مُربح. للقيام بهذا ينبغي للمحلل أن يكون مُدَرَبَاً تدريباً كاملا على التحليل 
باستخدام إليوت وصبوراً بما يكني لانتظار فرصة هي بوضوح داخل إطار بنية إليوت 
المفهوم ضما . نظراً لأن ليل إليوت لا يمكن حَوسَبَتُةُ بسهولة فإن تفسيره العملي 
يحتاج أدوات فنية أخرى قبل استنباط أي إشارات مربحة. 

كان ستيفن بوزر )۲٠٠۲(‏ مُحِقًاً حين أشار إلى أن الكثيرين من محللي إليوت يحاولون 
التقاط قمة وقاع الحركة السعرية بدلا من أن يقتطعوا مما بينهما. لقد بالغوا في خليل 
الموجات وأصبحوا بوجه عام مُخرقين في التفاصيل التافهة. لقد أشار إلى أن أية توقعات 
مبنية على موجات إليوت نض أن يؤكدها أسلوبّان فنيان على الأقل. ثمة اقتراحات 
أخرى بتحديد امّدَّة الأكثر أهمية بالنسبة للمحلل ثم تخليل اموجات الأعلى والأدنى رتبة 
لوضع السياق الذي ستنحصر خلاله المتاجرة أو الاستثمار. قال بوزر أن امطلوب نعيين 
امستويات السعرية الرئيسية كالأهداف السعرية ومستويات الارتداد ونقاط الانقلاب 
اهامة بناءً على تخليل إليوت ثم استخدام مؤشرات أخرى مثل المتوسطات المتحركة 
واملتذبذبات لتوكيد إشارات التصرف ''"'. مثلاء بحث بوزر عن توكيد الَّخْم في الموجة ۲ 
وعن التباعدات في اموجة 5. ما هو أكثر أهمية عند بوزر أن المحلل ينبخغي أن يكون 


.Action Signals ''' 
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إلجزء السادس: أساليب وقواعد ية أخرى ٠‏ .؟. إليوت وضيبوناتشي وجان 


على دراية بسلوك السوق خاصة عند منعطفات محددة. إن نظرية موجات إليوت نموذجٌ 
سلوك» وهى أداة مفيدة لنهم وضع السوق ضمن حدود السوق نفسها وليست نظاماً آلا 
للتوقع. 

كوني براون (1494: ۱۹۹۹)ء التي عملت مع بركتر لعدة سنوات وهي الآن متداولة 
ومستشارة تداول محترفة» قامت بابتكار متذبذبات لتوكيد الموجات الواقعة ضمن سياق 
إليوت. لقد بَسسّطّت قواعد إليوت الأساسية إلى نمط حماسي امموجات تكون موجاته ١‏ و ۲ 
و 0 موجات اندفاعية : 


” لا ينبغى أن تهبط املوجة ۲ ملا تحت نقطة بداية الموجة .١‏ 


> لا يمكن أن تكون امموجة ٣‏ هي اللوجة الأقصر أبداًء لكن ليس لزاماً أن تكون 
هي امموجة الأطول. 

” املوجة > لا تتداخل مع نهاية املوجة .١‏ 
بدلاً من أن تصبح مهووسة بالثلاثات والخمسات الأصغر والأنماط الأخرى ادّعَت براون 
أن الحصول على إحساس بإيقاع السوق"'" أمر أكثر أهمية. عبر ضغط المقياس المدرج 
على خريطة فإن التفاصيل الأصغر والأقل أهمية تصبح مُبِهَمّة ومن تم يتحول التزكيز إلى 
إيقاع السوق. ليست الخبرة اطمهنية شرطاً لكسب امال من هذا النمط. لتحديد نمط 
إليوت حماسي الموجة " '' تبدأ براون عند منتصف نمط حيث حدثت أكبر حركة سعرية 
وتنظر للأمام وللوراء (لكشف الحركة السعرية عبر توسيع المسافة بين صُورها اْصَغَرَة 
التي تخطي حركة السعر قبل وبعد الحركة السعرية الكبيرة). تستخدم حينئذٍ نسب 
فيبوناتشي و زمن جان والإسقاط الهندسي للأسعار بالإضافة إلى امتذبذبات المبنية على 
مؤشر القوة النسبية |5 ومؤشرها القياسي اركب لتقدير الإسقاطات اهندسية 
للأسعار وإطلاق إشارات التصرف. 


1 


لطا Market‏ الإيقاع أو التواثر هو التكرار النظامي للعمليات أو الأحداث. 


.Elliott Five-Wave Pattern '''' 
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The Fibonacci Sequence متتابعة فيبوناتشى‎ 


هناك أرقام ومتتابعات رقمية معينة تحظى باهتمام خاص في نظرية موجات إليوت. 
متتابعة فيبوناتشى ذات أهمية خاصة هى والنسبة الذهبية المرتبطة بها. 


Fibonacci فيبوناتشى‎ 


ولد ليوناردو بيسانو والمشهور بِكُنيتِِ فيبوناتشي قي العام ۱۱۷۰ في بيزا - إيطاليا. كان 
والده جيلييلمو بوناتشي يعمل كاتباً عاماً للعدل لصالح تجار جمهورية بيزا. نظراً 
لطبيعة عمل جيلييلمو سافر فيبوناتشي وهو طفل مع عائلته على نطاق واسع عبر بلاد 
شمال أفريقيا والبحر المتوسط. كان فيبوناتشي في صباه عُرصّة للتُظّم الحسابية 
والمحاسبية لكافة التجار الذين عمل معهم والذه. تَذْكَرَ فيبوناتشي فى كتاباته تَعَلّمَهُ 
للنُظُم الحسابية والمحاسبية في اهند ومصر واليونان وصقلية وبروفانس. 


في حوالي الثلاثين من عمره أنهى فيبوناتشي أسفاره وعاد إلى بيزا . هناك قام بكتابة عددا 
من النصوص اغامة التي لعبت دوراً هاما في إحياء مهارات رياضياتية عتيقة. ما زال 
هناك نسخ حتى اليوم من كتبه الحساب”' '' )١١١7(‏ واهندسة التطبيقية" " )177١(‏ 
وحلول مسائل'''' (70؟١)‏ وكتاب المربعات'''(1770). هناك كتب أخرى كُتَبَها 
فيبوناتشي مفقودة مثل كتابه عن الحساب التجاري " طريقة بسيطة” " ". 


يرجع الفضل إلى كتابات فيبوناتشي في جلب رموز الكسور العشرية (اهندية العربية) 
المستخدمة الآن إلى أوروبا الغربية. العديد من أعماله تعاملت مع مسائل التسعير التي 
واجهت التجار. يُعتقد أنه ابتكر تحليل القيمة الحالية للتدفقات النقدية"' "' في العقود 


for n> 1‏ ]2 - مع + )1 -مع = رمع «F{1/=1‏ ورمع 1263 
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إلجزء السادس: أساليب وقواعد هنية أخرى ٠‏ .؟. إليوت وضيبوناتشي وجان 


وكذلك ابتكر أسلوباً للتعبير عن عوائد الاستثمار. إضافة إلى ذلك؛ حَلَّ عدداً من 
المسائل ا لعقدة لنسبة الفائدة (جوتزمان .)٠٠٠۳‏ 

كان فيبوناتشي على الأرجح أعظم عالم رياضيات في زمانه. رغم أن أعماله شكلت 
الأساس لنظامنا العشري الحالي كما وضع الأساس التحضيري للرياضيات امالية إلا أنه 
لسوء الحظ لا يُذكر قي أيامنا هذه إلا مرتبطاً بقذر بسيط جداً من أعماله ألا وهو 
متتابعته العددية. 1 


Fibonacci Sequence متتابعة فيبوناتشى‎ 


استنتج فيبوناتشي هذه املتتابعة عن طريق الإجابة على سؤال: كم عدد الأرانب ال لمكن 
إنتاجها طيلة عام كاملٍ في مكان مغلقٍ حينما يَلِدُ كل زوج كل شهر زوجا جديداء والذي 
بدوره قد يلد خلال شهرين؟ يحدث تتابع الأزواج على النحو التالى شهرياً لع YA‏ 
۴ م ۸ ۱۲ ۲۱ ۸٩ ۵۵ ۳٤‏ 144 . تسمى هذه الأعداد اف فيبوناتشي. أعداد 
فيبوناتشي هي ببساطة متتابعة رقمية يُضاف فيها آخْرٌ الأرقام إلى الرقم السابق له 
لنتوصل للرقم التالي. مثلاً» 0 زائد ٠١‏ وهو الرقم السابق يُنتج ۸ وهو الرقم التالي ل ۵ء 
ثم ۸ زائد 0 ينتج ٠١‏ وهو الرقم التالي. هذه امتتابعة قد تستمر إلى ما لا نهاية. 

The Golden Ratio النسبة الذهبية‎ 


هناك عدة أسباب تجعل هذه المتتابعة هامة مْتَخْصّصِي الرياضيات وعلمائها. أحد 
الأسباب هو وجود ثمة علاقة بين المتتابعة والنسبة الذهبية. فيما سوى الأرقام 
الصغيرة جداأء النسبة بين أي رقم ف اممتتابعة والرقم الأصخر منه مباشرة يساوي ١,518‏ 
(مثال» 45/١44‏ = 1751768) والنسبة بين أي رقم ف المتتابعة والرقم الأكبر منه 
مباشرة يؤول إلى ٠,11۸‏ (مثال» ۸۹⁄0۵= 20051738). الرقم ٠,١١۸‏ واطسمى النسبة 
الذهبيةء ومَقلوبُه العددي ٠ ٠,1۸‏ هما العديد من الخصائص اطثيرة للاهتمام. مثلاً» 
هو الرقم الوحيد الذي إذا أضيف إلى ال ١‏ يساوي نفس قيمة قسمة ال ١‏ عليه. حقيقة 
جذابة أخرى هو أن حاصل ضرب ١,5١8‏ في ١,518‏ يساوي .١‏ هناك العديد والعديد 
من العلاقات الغريبة بين ٠,1۸‏ والأعداد الصحيحةء انظر إلى الملحوظة ١-7١‏ التي 


AA 





تشرح بوضوح سر امهنة الخاص بهذا الرقم. يستخدم علماء الرياضيات الحرف الإغريقى 
فاي - //0 للاشارة هذه النسبة. 


كانت النسبة الذهبية دائماً مَحَلَّ اهتمام» على الأقل منذ بناء الأهرام وربما قبل ذلك 

بكثير. يُعكقد أن البنايات المبنية بما يتناسب مع النسبة الذهبية هى الأكثر إمتاعاً 

للعين البشرية. معبد البارثينون ف أثينا وكذلك النصب التذكاري لواشنطن على سبيل 

امثال هما أبعاد هندسية مرتكزة على النسبة الذهبية. حتى وقت قريب نسبياًء من 

زاوية تاريخ الحضارة» لم تكن النسبة الذهبية قد استنتجت رياضياتياً عبر متتابعة 
ملحوظة :١-7١‏ النسبة الذهبية (17718) من أعداد صحيحة 
Box 20.1 Golden Ratio )1.618( from Arbitrary‏ 
Whole Numbers‏ 


خذ أيّ عددين صحيحين. هذا املثالء اختزنا ١4‏ و ۲۸۵ » لكن الطريقة 
صالحة لأي عددين. أضف العددين لبعضهما. في المثال التالى ۲۸٥+٠٤‏ = 
۹. 

احسب النسبة بين حاصل الجمع والرقم الثاني في عمليتنا الحسابية ينتج ما 
يلى ۲۸0/1۹۹ = .۱,۰٤۹‏ 

كرر العملية بإضافة الرقم الهضاف الثانى (وهو )۲۸١‏ إلى حاصل الجمع 
(وهو ۲۹۹) كلما تقدمت في تكرار هذه العملية لاحظ أن النسبة تقترب من 
9۸ : 


۸4۹ 


إلجزء السادس: أساليب وقواعد هنية أخرى ٠‏ . إليوت وضيبوناتشي وجان 


التكرار النتيجة النسبة 
.١‏ أضف الرقمين سوياً ۲۸0+٠٤‏ 4۹ 1,۰6۹4 
". أضف الناتج لأعلى الرقمين السابقين ۲۹۹+۲۸۵ 04 190۳ 
۳. أضف الناتج لأعلى الرقمين السابقين AY 0۸٤+۲۹۹‏ 190۲ 
.٤‏ أضف الناتج لأعلى الرقمين السابقين 1Y ۸۸۳+۵۸٤‏ لككوا 
۵. أضف الناتج لأعلى الرقمين السابقين yl Y0. ٠٤١۷+۸۸۳‏ 


ا١ر556‎ ۳۸۱۷ ۲۳۵۰ + ١477نيقباسلا أضف الناتج لأعلى الرقمين‎ .١ 
ارلا١‎ 0 5١57 ۳۸١۷ + 75 أضف الناتج لأعلى الرقمين السابقين.‎ .۷ 
٠ر١۹‎ 9984 2 51517+721١1/ أضف الناتج لأعلى الرقمين السابقين‎ .۸ 
٠ر١۸‎ 1١5١0١  9944+51١51/ أضف الناتج لأعلى الرقمين السابقين‎ .٩ 


عَدَ أفلاطونٌ النسبة الذهبية هي الوتقى بين كل العلاقات الرياضياتيةء و عَدَّها أيضاً 
مفتاح فيزياء الكون (فروست وبركتر» .7٠٠١‏ ص .)٠١١‏ يوهانس كبلرء الأطاني المولد» 
أحد علماء الرياضيات والفلك والتنجيم في القرن السابع عشرء شب النسبة الذهبية 
بالياقوتة الرائعة مدعياً أنها تصف كل الخليقة. السبب في هذا اهيام هو ظهور هذه 
النسبة في عدد لا حصر له من الظواهر الطبيعية. 


وهم 








مثلاء تأمل حَلَرُوئا "" النسبة بين طول قوسه وطول قطره هي النسبة الذهبية 
(1:514)» هذا الحلزونيحدث فى الطبيعة في أذيال اممذنبات والمجرات السماوية الحلزونية 
وبيوت العنكبوت وأكواز الصنوبر وقواقع الحلزون الكسول وموجات المحيطات وحتى في 
الأصبع البشري عند ثنيه. إنه أمر كوني جامع. إنه نمط نمو موجود في الطبيعة وافترض 
إليوت حدوثه فى أسواق الأسهم هي الأخرى. 

عُدْ مرة أخرى إلى الشكل ١٠-٠ء‏ لاحظ كيف يمتثل عدد الموجات ملتتابعة فيبوناتشي 
كلما أصبح النمط أكثر تعقيداً. هناك موجتان أُولّيان إحداهما تصحيحية والأخرى 
اندفاعية بمحصلة قدرها موجتين. ثم هناك ثلاث موجات تصحيحية ومس موجات 
اندفاعية بمحصلة قدرها ثمانية موجات. كلا الرقمين يمثل جزءًا من متتابعة 
فيبوناتشي. مع مزيد من التقدم ومع تضمين املوجات الأصغر فالأصغرء يُبقى عدذ 
اللوجات خاضعاً ملتتابعة فيبوناتشي. . رغم أن هذه العلاقة بمتسلسلة فيبوناتشي مثيرة 
فعلاً إلا أنها ترسم صورة مثالية. لكن تذكر أنك إن أخذت أي عددين صحيحين 
وجمعتهما سوياً ثم جمعت للناتج الرقم الأعلى السابق في نهاية الأمر سوف تصل إلى 
فاي //0 - نسبة فيبوناتشي )1١118(‏ - بين الرقم الأعلى والرقم الأعلى السابق. 
(انظر إلى اممثال في املحوظة .)١1-7١‏ 

إذاء النسبة هي العلاقة الكونية ا جامعة وليست الأرقام ذاتها . إن النسبة ومشتقاتها 
هي التي يجري تطبيقها في سوق الأسهم. 

Price and Time Targets الأهداف السعرية والزمنية‎ 


كما رأينا سابقاًء يستخدمٌ المتحمسون ملوجات إليوت نسب فيبوناتشي في التنبؤ 
بالارتدادات والأهداف السعرية وكذلك للإسقاط الهندسي لتوقيت سلسلة املوجات 
القادمة. مثلاء لاحظ بركتر أن الوجات التصحيحية تميل إلى التصحيح بنسبة 5١,8‏ 7 
تقريباً أوالنسبة الُكمّمَّة ها ۲ 6 (= )75198-6٠١‏ من الموجات الاندفاعية 
المرتبطة بها. أسرع بركتر بالإشارة إلى أن تلك نزعة وليست حتى مبداً إرشاديًاً ولا 


5 YY 
.Spiral 





إلجزء السادس: أساليب وقوإعد هنية أخرى ٠‏ . إليوت وفيبوتاتشي وجان 


يمكن الاعتماد عليها. لقد اكتشف أيضاً علاقات أكثر مُووقِيّة توجد فى الإسقاط 
الهندسى للأهداف السعرية لوجات متناوبة. مثلاًء من حيث النسبة المئوية» الموجات 
الاندفاعية تميل للارتباط بطريقة ما مع النسب 8١5",؟‏ و ۱,1۱۸ و ۰,1۱۸ واالكر:. 
كمثال» لقد ذكر أن الارتفاع الحاصل في مؤشر داو جونز القطاعي من قاع العام ٠۹۳۲‏ 
حتى العام ٠۹١١‏ وهي املوجة الأولى قد لت 7717 £ بينما الموجة الثالثة بين عامي 
47 9559 بلغت 971,7 2 وهو ما يساوي 7,718 مرة من ارتفاع الموجة الأولى. 
هذه العلاقة موضحة في الشكل .١١-٠١‏ 


Dow Jones Industrial Average 
(Showing How Wave 3 15 a Fibonacci 
Ratio to Wave 1) 


1942-1966 (Wave 3)= +971,7% 
(2.618 x Wave 1) 


Wave 2 


1932-1937 (Wave 1) > +371.6% 





1940 1950 1960 1970 


Created using TradeStation 


FIGURE 20.11 Prechter interpretation of Fibonacci ralio belween weve | and wave 3 in period 
1932-1966 (monthly: 1930-1970) 


يمكن الاستشهاد بعدد كبير من الأمثلة على العلاقة بين امموجات. تحدث إحدى هذه 
الحالات حين تكون املوجة ١‏ واملوجة 0 هما نفس الطول حينئذ تكون الموجة ۲ إِمّا 
۸ مرة وإِمّا ٠,٠۸١‏ من طول الموجة .١‏ أيضاًء فى حالة تمدد الموجة الخامسة يكون 
طول املوجة ه فى أغلب الأحيان مساوياً ل ٠,1١۸‏ مرة من المسافة بين بداية الموجة ١‏ 
ونهاية امموجة *. كثيراً ما يحدث عندما تكون املوجة ١‏ هي الممتدة أن تنتهي اموجات 


AoY 





الأربع المتبقية عند ٠,11۸‏ من طول املوجة الأولى اممتدة. في امموجات التصحيحية غالبا 
ما ترتبط املوجة © بالموجة ۸ بإحدى نسب فيبوناتشي بينما يرتبط طول الموجة > 
بنسبة فيبوناتشي مع طول الموجة ۲ أو يساويها. 

إضافة إلى كون امتدادات التحركات السعرية (على هيئة موجات) قد جرى ربطها 
بأعداد فيبوناتشي فإن التوقيتات قي بيانات سوق الأسهم قد جرى ربطها هي الأخرى 
بنسبة فيبوناتشي إلا أن هذه اممارسة رعناء في أحسن أحواها. كثيراً ما ستخدم 
جداول لتوضيح الفوارق الزمنية بين الذرى والأغوار الهامة في أسعار السوق والني حدثت 
في عدد - من أعداد فيبوناتشي - من السنوات أو الشهور أو الأيام. قام إليوت نفسه 
باستخدام مثال ال 4" شهراً الواقعة بين ذروة سبتمبر من العام ١179‏ وقاع يوليو من 
العام ٠۹۳۲‏ والثلاثة عشر عاماً الواقعة بين ذروة ۱۹۲۹ وقاع ١147‏ (انظر الشكل -1٠١‏ 
۲( 


Elliott's Use of Fbonaco Numbers for Time 


Dow Jones Industrial Average 
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Created using TradeStafion 


FIGURE 20.12 Elliott's example cf Fibonacci numbers in time (monthly: Jonuary 1929-Dscembsr 1942] 
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إلجزء السادس: أساليب وقواعد هنية أخرى ٠‏ .؟. إليوت وضيبوناتشي وجان 


رغم أن ثمة آخرين رأوا علاقة بين عَدَات فيبوناتشي الزمنية '"" وأحداث هامة فقد قال 
قال هاملئن بولثن - الذي عاصرَ إليوت وكان أحد مراسليه؛ وهو ناشر كتاب محلل 
الائتمان المصرقي"'" ' إن التوافيق تميل لأن تصبح لا نهائية العدد ' (فروست وبركتر 
٠٠‏ ص .)١8١‏ إحدى مُسَلَّمات أي نظرية فنية أن اممبادئ لابد أن تكون منطقية. في 
حالة الزمن» والذي يتحدد بشكل اعتباطي إلى حَدَ ما من قبل البشر وبطريقة مختلفة 
عبر العصورء تكون أرجحية وجود سلسلة مُتّسِقَة من الفواصل الزمنية التي تَتّيع 
متتابعة أعداد فيبوناتشي أمراً بعيد المنال قليلا. في الحقيقة» أجرى الدكتور هربرت 
ريدل (۱۹۸۹) دراسة شاملة عبر 187 يوماً على مؤشر داو جونز القطاعي في العام 
۵٥‏ أثبتت أنه ما من دليل على وجود نسب فيبوناتش يلا في الارتدادات ولا قي 
التوقيتات '"". 

رغم أنه ربما يكون ثمة تمَاكُّن وتزامن مُستبعد جداً ملوجات مرتبطة بموجات أخرى 
عبر شكل من أشكال نسبة فيبوناتشي إلا أن المشكلة العملية أن تلك العلاقات» حتى 
لو جاءت سارية المفعول؛ لا تُعرّف عادة إلا بعد حدوثها. إذاً فالعلاقات مثيرة للانتباه 
لكنها غير مُجدِيّة. يمكننا - إلى حد ما - قول الشيء نفسه عن بنية اللوجة. إحدى 
أبرز اممشكلات المتعلقة بتحليل إليوت للموجات أن التسلسل الصحيح للموجات 
الاندفاعية والتصحيحية لا يُتَعَرّف عليه في كثير من الأحيان إلا بعد اكتمال التحرك 
السعري. حتى حينئذ سوف يتجادل اللحللون - حتى ذوي الخبرة الكبيرة منهم - حول 
ما إذا كان نوع التكوين هو هذا أو ذاك. بالنسبة للمحلل الفني خاصة المبتدئ» ينبغي له 
فَهْمٌ فكرة نظرية موجات إليوت بصفة عامة لكن احتمال وله مَمَارس مَوسِمي سوف 
يكون مستبعداً دون جهدٍ ضخم لدراسة وتليل وحفظ القواعد والمبادئ الإرشاديّة 
وكذلك تفص العديد من شرا الأسحار لكل دن الأتجل الملويل والأجل التعير. 


2 کک‎ ۷۱ 
.Fibonacci Time Counts 


.Bank Credit Analyst 3‏ 
YY‏ . 
آي٬‏ ما من فيبوناتشي سعري ولا زمني. 
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وليم دلبرت جان W.D. Gann‏ 


ولد وليم دلبرت جان في تكساس في العام 2187 وهو تقريباً نفس الوقت الذي ولد فيه 
إليوت» وترك التعليم الرسمي في سن السادسة عشر ليبدأ حياته العملية كبائع متجول. 
تشير الأسطورة إلى أنه كون العديد من الثروات فى أسواق المع وتروج هددا مين لاء 
أصغر منه ميم وأنفق مبالغ طائلة على الطائرات واليخوت والعقارات وعلى لعب القمار 
في كوبا (كوستا .)3٠٠١‏ يعتقد البعض أنه كان وغداً فالدورات الخاصة باممتاجرة التي 
كان يقدمها كانت مليئة بالعموميات وبالتنجيم وأنه باع خدماته الاستشارية عدة مرات 
(وليامز» .)WWw.reallytrade.com/asiseeit.۸†‏ نحن نعرف أنه مات وق 
حوزته أصول قليلة جداً . مع ذلك كان جان كاتباً غزير الإنتاج في جال الروايات وف كتب 
الخدمات الاستشارية على حد سّوَاء. لقد نشر مقالات و باع دورات متاجرة. كتب 
رنشارد ويكوف مقالاً عن متاجرته وحاز جان على سمعة سيئة في زمن متاجرته 
خاصة ف تجارة القطن. لقد كان تاجرا رائعاً كما شهد بذلك العديد من المراقبين 
المستقلين. هل انتفع جان بالأساليب التي طرحها أم لا؟ ذاك أمرٌ مُلتيس. 

إن فكرة بنية السوق التي تشَرّها جان عن سوق السلع تحديداً اشتملت على الزمن إضافة 
للسعر. اشتُهر جان بأشياء مثل الدوائر واطربعات وامطثلثات وكل ما له علاقة بزوايا 
الدائرة. مقلاء لقد من بقوة بالدورة ابموميمكة الق تستمر ۰ یوما تقريباً» تماما مثل 
عدد درجات أي دائرة وهي هنا دائرة دوران الأرض حول الشمس. إذاء كانت أرباغٌ أي 
دائرة أرباعاً هامة لأن ال ٠١‏ هي المقابلة ل ٠١‏ درجة أو ربع سنة وال 18١‏ تقابل نصف 
سنة» لقد توقع جان أن الحركات السعرية من القيعان للقمم أو من القمم للقيعان سوف 
تتحقق خلال تلك الفواصل الزمنية أو تقسيماتها. لقد بَشَّرَ بأن النطاق بين القمم 
والقيعان يمكن تقسيمه إلى مناطق وهو ما يُمَكّن من إسقاط مستويات الارتدادات 
هندسياًء كما استخدم زوايا مرسومة من القمم والقيعان التي عند اجتيازها - خاصة 
عند نفس مستوى مناطق الدعم واطقاومة الخاصة به - مَثَلْت مُتَتَبّنَات هامة بسعر 
وزمن الارتدادات. إن مفهومه الخاص بالأشكال المربعة واممستطيلة ليس صيغاً 
رياضياتيّة حَدّدَت من حيث الزمن والسعر التوقيت الذي ينبخي عنده أن تحدث حركة 


دهم 


إلجزء السادس: أساليب وقوإعد ضنية أخرى ٠‏ . إليوت وضيبوناتشي وجان 


سعرية مستقبلية. اكتشف جان أيضاً قوة السنة الخامسة في كل عقد حيث انها منذ 
العام 1505 ودائماً ما تأتي سنة صاعدة. اى جان زورا 
أنه ابتكر خرائط تأرجح لكنه فعلياً روج ها كأسلوب اتَّبَاع مسار. مربع جان الخاص برقم 
۲ مُؤْسسّس على ال ٥۲‏ أسبوعاً الموجودين فى السنة أو في دائرة. مربعه لل 44١(هو‏ 
وو عدد الشهور فى دائرة. لقد ابتكر حاسبات حلزونية مثل مربع ال ٩‏ ومربع ال 
٤‏ وخريطة الدائرة ذات ال ٠٠١‏ درجة وخريطة الشكل السداسي. نشر جان أيضا 
ملخصاً ل ۲۸ قاعدة متاجرة كلها بَقِيَت سارية ا مفعول حتى الآن. 

ما من شك أن جان كان شخصاً مبدعا. سواءً أكَائت اكتشافاته جرد خُرَعبلات مَكنَّنَنْهُ 
من بيع دوراته وكُتْبَهُ أم لاء لا نعرف» لأن أساليبه مبهمة جداً بما لا يسمح باختبارها 
بشكل صحيح» لكن حتى في هذه الأيام ثمة محللين يتبعون أساليبه التنجيمية ويَدَعُونَ 


ناقشنا فى هذا الفصل التشابه بين دورات سوق الأسهم والدورات امُشاهدة قي الطبيعة. 
يرجع أساس معظم هذه النظرية إلى أعمال رالف إليوت في أواخر ثلاثينات القرن 
العشرين. ركزت أعمال إليوت على امموجات في سوق الأسهم وخاصة على كيفية ارتباط 
هذه املوجات بأعداد فيبوناتشي وبالنسبة الذهبية. قام محللون لاحقون - وخاصة رُبرت 
بركتر- بدراسة أعماله بتعمق. 

إن العلاقات الرَيَاضِيّاتِيَّة التي اكتشفها هؤلاء المحللون قد تكون رائعة وكذلك روابطها 
مع الطبيعة الأم. إن معرفة أساسية بنظرية اموجات تمثل أداة مساعدة عظيمة للمحلل 
الفني. مع ذلك» صناعة قرارات متاجرة مربحة مبنية - في المقام الأول - على نظرية 
الموجات أمرٌ صعب» فالنظرية معقدة وتتطلب قدراً كبيراً من الدراسة. كثيراً ما يجري 
اكتشاف اموجات بأثر رجعي والتي تتقيد بطريقة مدهشة ببعض تنويعات متتابعة 
فيبوناتشي. مع ذلك من ا لمستحيل تقريباً التعرف على هذه الأنماط واموجات في أثناء 
حدوث أي منهما وهو ما يجعل من الصعب استخدامهما لاتخاذ قرارات للمتاجرة. 
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وضح ال مصطلحات التالية الخاصة بنظرية موجات إليوت : 


أ. 


ب. 


ج 
6 
خ. التناوب .Alternatio0^‏ 


ك 


.Motive Wave املوجة امْحَفرّة‎ 
.Corrective W2Ve املوجة التصحيحية‎ 


.Impulse Wave موجة الاندفاع‎ . 
.Subwave املوججة‎ . 


. الاقتضاب 02368101الا!!. 


التساوي /ذ|2لالط. 


قاعدة عالا؟ا. 


. كثيراً ما يُقال عن نمط نظرية موجات إليوت أنه مثل ثلاث خطوات للأمام 
وخطوتان للخلف. اشرح هذه العبارة وفقاً لعلاقتها بنظرية موجات إليوت. 


. وضح ما هو عدد فيبوناتشي؟ 

0 وضح الفرق بين اللوجة المتعرجة واموجة ال مسطحة فى نظرية موجات إليوت؟ 

. اختر أي عددين ثم كرر الطريقة امتبعة في ا ملحوظة ١-7١‏ لإثبات كيف ستصل 
إلى النسبة الذهبية. 


. ما الذي قد يجعل استخدام نظرية موجات إليوت صعباً على اللحلل العادي؟ 


وضح ! 
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الانتقاء 


Part VII: 0م5016‎ 
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الفصل الحادي والعشرون: 


انتقاء الأسواق والأوراق اهالية : متاجرة واستثمارا 





الفصل الحادي والعشرون 
انتقاء الأسواق والأوراق اطالية: مُتاجرة واستثمارا 


Selection of Markets and Issues: 
Trading and Investing 
أهداف النصل‎ 
مع نهاية هذا الفصل ينبخي لك الإملام بما يلي:‎ 
أهم العوامل التي ينبغي أخذها في الاعتبار عند اختيار ورقة مالية للمتاجرة.‎ 
أهم العوامل التي ينبخي أخذها في الاعتبار عند اختيار ورقة مالية للاستثمار.‎ 
."" الحلاقة بي نأسواق الأصول الادية "و أسواق الأصول الناعمة‎ 


أساسيات تحليل العلاقات التَبادُلِيّة بين الأسواق'"". 


< اله اله اله‎ XK 


مفهوم القوة النسبية فيما بين مُخْتَلْف الوسائل الاستثمارية ودلالاته الضمنية 
بال بة لا ES‏ 3 
” الأساليب الأساسية لتحديد القوة النسبية لسهم معين . 


لقد وصلنا الآن لتلك المرحلة في التحليل الفني التي أصبحنا فيها أكثر واقعية. بعد تَعَلْم 
كيفية ليل سوق الأسهم للأجل الطويل وكيفية استخدام شى الأدوات الفنية لتحديد 
أفضل نقاط الدخول والخروج في إصدارات الأوراق اهالية المنفردة» نركز الآن حرفياً على 
إجابة السؤال التالى : 

' أيّة أسهم ينبخي انتقاؤها لأهداف امتاجرة أوالاستثمار؟ " 
set Market ""'‏ 200ا]: هي أسواق تداول اواد اطادية/الملموسة مثل العقارات والنقد والأصول القابلة للبيع 
والشراء. املقابل ها اممواد المعنوية مثل " الشهرة " و" براءة الاختراع ". 


.Soft Asset Markets "'* 


505 IY 
.Intermarket Analysis 


A1۱ 





لجا السابع: الانتماء ١‏ إثتقاء لأسواق ولأواق (طاليكمتاجرة اسما 


أولئك الشتّخوفون باستخدام الأساليب الفنية في الأسواق يجب أن يحددوا إذا ما كان لديهم 
الوقت وامليل والتسهيلات الكافية للمتاجرة في الأوراق امالية أم أنهم يريدون استهلاك 
زمناً أقل واستغلال الأساليب الفنية للاستثمار على فترات زمنية أطول. 
ما الأوراق اطالية التي ينبخي انتقاؤها للمتاجرة؟ 

Which Issues Should I Select for Trading? 
تتطلب المتاجرة تَمَرُّغاً كاملا للأسواق. إنها تتطلب وقتاً على مدار الساعة حتى لو‎ 
كانت المتاجرة ترجُا '"" من يوم لآخر. يتطلبُ التداولٌ في ذات اليوم انتباهاً متواصلاً‎ 
وقدرات تتفيذية اة وعملية لاسرع السرعة. املتاجرة ليست لكل أحد‎ 
ولا يُنصّحٌ بها الذين لديهم أعمال أخرى ووقت تَفرٌغِهم محدود. يمكن إنجاز التداول‎ 
عبر التُظُم الآِيّة ابلطورة خصيصاً هذا الغرض لكن حتى آنذاك يصبح الانخراط في الأمر‎ 
لوقت طويل ضروريًاًء للقيام بعمليات التنفيذ ومراقبة النظام وربما لتطوير أنظمة‎ 


۶ 


أحدث. 


امتداولٌ الحصيفٌ سوف ينتقي أكثر من ورقة مالية للمتاجرة. التنويځ" "ق سوق الأسهم 
وسوق العقود الستقبلية ضرورة لعدة أسباب. أولاً > حين تصبح ورقة مالية ما في حالة 
مول ضمن نطاق مُتاجِرَةٍ ضيق ويَصعُبْ امْتاجَرة بهاء حينئذ تستطيع الأوراق امالية 
الأخرى التي يألّنها اممتداول أن تل محلها. ثانياً ؛ متابعة أكثر من ورقة مالية واحدة تزيد 
من فرص عدم تفويت فرص الربح من مسار رابح. ثالث التنويع - وخاصة بين 
الإصدارات التي ليس بينها ارتباط متبادل - يقلل اممخاطر. إذاء عند غربلة الأسواق 
با معايير التي سنناقشها لاحقاًء ينبغي انتقاء ومراقبة ما بين ثلاث إلى عشر أوراق مالية 
واممتاجرة بها . في النصل الثالث والعشرين: إدارة اال والمخاطرء سوف نرى أنه ينبغي أن 
يكون الالتزام بأي ورقة مالية واحدة في أضيق الحدود . المتاجرة بورقة مالية وحيدة 


يففل 


.Swing Trading 


5 ا‎ 5 YA 
.Diversification 


AY 





واستخدام رأس مال أكبر من رأس امال الاستهلالي امقترح هذه الورقة اطالية يزيد من 
مخاطر الإخفاق '""'. 


بعض املتداولين وبدلاً من التركيز على بضعة أوراق مالية قد يفضلون غربلة السوق 
بالكامل بحثاً عن الأسهم التي تُظهر علامات تغير وشيك ف اناه المسار. إنهم يُمَنهجون 
حواسيبهم الآلية للبحث عن الذرى والقعور الجديدة وعن الفجوات وغن تمطى لاتقلاب 
الأحادي (بيّوم) والثنائي (بِيُومَين) '*"' وعن التغيرات في النطاق وق المَوْر وق أحجام 
التداول وعن تقاطعات املتوسطات المتحركة وعن أي عدد من مؤشرات الأجل القصير 
الأخرى المعبرة عن تغير محتمل في اتجاه مسار أسهم معينة أو عقود معينة. من هذه 
المعلومات يَلتَقِطُونَ أوراقا مالية يمكن المتاجرة بها على آجال قصيرة ثم الانتقال إلى 
الأوراق المنتقاة التي كليها . 
الاختيار بين أسواق العقود المستقبلية وأسواق الأسهم 

Choosing Between Futures Markets and Stock Markets 
ينبغي لأي متداول أن يختار أيضاً بين امتاجرة في أسواق الأسهم أو في أسواق العقود‎ 
المستقبلية. هذا اختيارٌ شخصي بَحت. ينبغي للمتداول أن يأخذ عدة عوامل بعين‎ 
الاعتبار عند صناعة هذا القرار. هذه العوامل تتضمن التكاليف وال ولويات الشخصية‎ 
للمُخاط ر'*'"' والإطار الزمني المُقضّل”*" للمتاجرة والاعتياد على كل سوق منهما‎ 
وسهولة الدخول على الأداة الهناسبة للتداول والقدرات التنفيذية ". لنلقي نظرة على‎ 
هذه العوامل بتفصيل أكثر.‎ 


.Risk of Failure ""* 
.One- and Two-Day Reversals ا‎ 
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.Personal Risk Preferences 
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Costs التكاليف‎ 


إن عملية التداول شاقة وتستخرق وقتاً طويلاً. إنها ليست تلك العملية الساحرة التي 
تُظهرها بعض الأفلام السينمائية الحديثة. بصرف النظر عن الإجهاد العاطفي الناجم 
عن الاضطرا ار لاذ قرارات فورية والقيام بتنفيذات لحظية فإن للتداول عدة تكاليف 
خفية تتراكم بسبب التعاملات الكثيرة اللازمة لتحقيق أرباح. إن تكاليف هذه التعاملات 
تتعدى العمولات امدفوعة للسمسار افُئفذ. التكلفة الأولّى تكلفة الإعداد الأَولِيّ 
للمُعِدَآت. لكي تتاجر يجب أن يكون ما لديك ليس فقط حاسوب عالي السرعة وَمُرَوّدات 
ممتازة للبيانات وقدرة على التنفيذ سريعة وَيُعَوَّلَ عليها بل يجب أيضاً أن يكون لديك 
- لكل مما سبق - بذيل جاهز دائما .لا يمكنك أن تتحمل إنطقاء نظامك خلال صفقة 
أجل قصير خاصة إذا كانت صفقة في ثنايا جلسة. التكاليف الأخرى هي العمولات*" 
والرّذّت السعرية **"'. والتي هي إضاعة تقيق الأسعار امقصودة خلال سوق سريعة: 
وأيام ا حد الأدن ىأو الأقصى"*"" والأحداث غير المتوقعة والتي تحدث عادة - على ما يبدو 
- عند اممنعطفات الحاسمة. (كأن يسحب كلبُك أسلاك الحاسوب من قابس الكهرباء أو 
أن تمشي قطتك على لوحة مفاتيح الحاسوب بحيث يجري تنفيذ عدة أوامرء إخ). 

امخاطر Risk‏ 
يَجِبُ عل ىكل مَتَدَاو لأن يُحَدّدَ مستوى تَحَمُله للمخاطر. إن خاطر العقود ا مستقبلية 
أكبر كثيراً من مخاطر الأسهم لأنها عادة ما تتداول باستخدام رافعة مالية عالية '*''. 
الرافعة اطالية هي مقدار رأس امال الذي يمكن اقتراضه لبدء صفقة والاحتفاظ بها لوقت 
ما. نظراً لأنه يمكن التعاقد على العقود المستقبلية بمقادير ضئيلة نسبياً من رؤوس 
الأموال الشخصية فإن يمكنه لصفقة أن تطيح برأسماها كله" إذا ما حدث تحرك 
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.Commissions 


.Slippages 
ا وقد يكون اممقصود أيضاً أيام نهاية الأوامر.‎ 1p or Limit Down :Limit Days "` 
YAY 


.High Leverage ١ 
رأسمال الصفقة فقط.‎ '"* 


AT 





صغير في تجاه مُناوئ*"". في العقود المستقبلية» ثمة خطر قائم دائما يكَمَمّل في أن أي 
ترك مناوئ سوف يقضي على هامش الدّين الوقائي للمتداول وهو ما يتطلب منه ضَّحٌ 
مزيدٍ من الأموال أو أن يغادر السوق بما بَقِىَ لديه. 


سوف نتدارس مخاطر الرافعة المالية بشكل أعمق في الفصل الثالث والعشرين. قد ترفع 
الأسهم أيضاً برافعة مالية لكنها لا تصل عادة إلى الهمستوى الذي تستطيع العقود 
المستقبلية الوصول إليهء لذا تكون ال مخاطر على رأس املال أقل مع الرافعة اطالية في حالة 
الأسهم. هذا لا يعني أن المتداول بالأسهم لا يمكن أن يُفلِس بنفس سرعة إفلاس 
متداول العقود المستقبلية. اللخاطرة برأس امال تعتمد على عدة عوامل أخرى غير 
الرافعة اطالية. 

املاعمّة Suitability‏ 
خبرئك مع الأسواق تُحَدَّدُ الإصدارات التي تجعلك أكثر ارتياحا. بالنسبة للمبتدئين في 
امتاجرة الفنية» تكون الأسواق الأبطأ والأقل مخاطر هي الأفضل. حالما تمنحك خبرثك 
ف المتاجرة ثقة كافية يمكنك حينئذ الدخول في إصدارات أسرع وأكثر خطورة. تتضمن 
املاءمة أيضاً الوقت اممتاح لديك للتداول وكم من اال ينبي استثماره في تجهيزات نقل 
أحدث الأسعار والتنفيذ باهظة الثمن وفيما شابَة. يُبتى الأمرُ على الاختيارات 
والأولويات الشخصية. 


Time Horizon الأفق الزمنى‎ 


هناك ثلاث أنواع من المتاجرة يقوم بها المتداولون العاديون - سوى صُنَاع السوق - 
وهي القصل"*'' والتداول في ذات اليوم والمتاجرة تأرجُحاً. التصلْ هو أخذ أرباح بالغة 
الصغر من بين سعري الطلب والعرض لسهم ما. يتطلب هذا انتباهاً شديداً وتنفيذات 
مقار لاسو وات رديه حراط سريعة التعذية و انات سرع فاه إل 
الخبرة الكبيرة المطلوبة. المنافسة شرسة بين القصَالَة وصناع السوق والمتخصصين 


.A Small Adverse Move "` 


''"' ودامادع؟ : راجع الفصل الثانى» ص . 


1م 


لجا السابع: لاتخاء ١‏ إثتماء لأسواق ولأواق (طاليكمتاجرة اسما 


ومتداولي قاعة التداول وأولئك الذين تربطهم صلات وثيقة بالأوراق امالية امتداولة. 
هذا النوع من التداول - أي القصل - ليس للهواة . 

التداول في ذات اليوم هو المتاجرة بإصدار ما ثم إغلاق كل الصفقات بنهاية اليوم. ميزة 
هذا التداول أنه بلا مخاطربيات '*"" ذم وجود صفقات مفتوحة فى أثناء الليل. شكل 
آخر من أشكال التداول في ذات الجلسة يُسَمَّى اممتاجرة عبر شاشة الحاسوب ""' 
امتاجرة عبر الشاشة التحليل الفنيّ لذات اليوم المبين على شاشة الحاسوب لإطلاق 
إشارات. تَتَحَدّد أطوالٌ الهزالج عبر قدرة المتداول على التفاعل بسرعة ودقة. معظم 
البرامج التجارية الخاصة بالتحليل الفني لذات اليوم تُقسّم وقت التداول بدء! من خطوة 
سعرية بخطوة سعرية "إلى مزاج طوها 0 أو ٠١‏ دقائق أو ٠١‏ او ٠١‏ أو ٠١‏ دقيقة. من 
خلال هذه البيانات وهذا البرنامج يمكن برمجة أي مؤشر أو نمط واستخدامه للتعرف 
على الفرص. مرة أخرى نؤكد على أن هذا الأمر يتطلب وقتاً ملراقبة المراكز طوال اليوم 
كما يتطلب ال معدات اللازمة لتنفيذ ومراقبة عمليات الدخول والخروج. رغم كل هذا إلا 
أن التداول في ذات الجلسة قد أصبح يفهمّة سواد الناس . البورصات الإلكترونية الجديدة 
الدارة آلياً يجري فيها إجراء المقاصة فوراً مما أحدث ثورة فى عالم التداول فى ذات اليوم 
وجعل دخول الأسواق أسهل لخير ا للتخصصين. إن ابتكار العقود المستقبلية الإلكترونية 
الصغيرة ممؤشر ستاندرد آند بورزء "٠‏ في بورصة شيكاغو التجارية""' مثال مُمتاز 
على العقود اممستقبلية الجديدة التي كذ لحظياً ومتطلبات الهامش ها أقل كثيراً من 
النسخة الأكبر السابقة ها. 


8 د م 


اطْتَاجَرَةَ تأرجُحَاً هى ثالث أنواع امتاجرة وهى أسهل على اهواة من حيث التعامل معها. 
إنها الاحتفاظ بصفقات مفتوحة طيلة عدة أيام أو حتى أسابيع في محاولة ملواكبة اممسارات 


4۱ 


.Overnight Risk 
.Screen Trading 
.Tick-By-Tick 
4 


.e-mini S&P 500 Futures ` 
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.Chicago Mercantile Exchange :CME 
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الفرعية الصغيرة المصاحبة ملسار أطول زمنياً أو المعاكسة له في الاتجاه. يمكن للمتاجر 
تأرجُحَا أن يحدد أسعار الدخول والخروج خلال الساعات التي ليس فيها تداول كما 
يمكنه بحصافة وضع أوامر يوم التداول التالي سواءً أكانت لدخول صفقات أم للخروج 
منها. العديد من المتاجرين تأَرجُحَاً يراقبون الأسواق على مدار اليوم لكن ليس ذلك 
ضرورياً. 


لا شك أن املتداولين المحترفين تَشِطُونَ في كل أساليب اللتاجرة امذكورة لأن تناغمَهُم مع 
الأسواق وثيق. 

المورٌ Volatility‏ 
كما رأينا في بعض أنماط اممتاجرة على الأجل القصير التداولء المَوْرُ الطفنيفُ عالم 
يَصِعُبْ فيه تحقيق أرباح. إن مرحلة الانعتاق من المَور الطفيف والانتقال إلى المَور 
امتلاطم هي حيث تُحَقق فيها الأرباح. هذاء بوجه عام فتزة المَوْرُ الطفيف - لعقود 
مستقبلية أو لأسهم - ليس اختياراً جيدا للمتاجرة. تتطلب تكاليف الدخول في الصفقات 
والخروج منها والأخطاء امحتملة في أثناء التنفيذ والتكاليف الأخرى أن يكون للإصدار 
اداو تغيراً سعرياً كافياً لتحقيق أرباح في ظل تلك ابصاعب. ۰ 
السيولة Liquidity‏ 
يجب أن يَصحب المَوْرَ سيُولّة. قد تكون التغيرات السعرية كبيرة (مَوْرٌ مُتلاطم) لكن إن 
لم يصحبه حجم تداول كبير يصبح هذا المَورٌ بلا جدوى حقيقية للمتاجر. السيولة هي 
القدرة على التعامل على عدد مُعَبّر من الأسهم أو العقود وبسهولة ودون إحداث تغير 
سعري كبير. حتى المّور المصحوب بحجم تداول كبير قد يكون خادعاً إذا كان حجم 
التداول لا يحدث إلا بشكل متقطع خلال الأفق الزمني للتداول أو أن يكون حجم التداول 
ناتجاً عن حركة شراء وبيع لفروق الأسعار من أنظمة تداول عالية السرعة خاصة بشركات 
الاستثمار الكبرى. بالنسبة للأسهم» يمكن قياس المّور باستخدام النطاق الحقيقى 
الوسّط لأربعة عشر یوما 4 لابد من صيغة ناه أكثر تعقيداً لقياس ور 
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العقود المستقبلية بسبب قيم الدولار المختلفة لتحركات النقاط'*" وكذلك مُتَطَلّبَات 
هامش الدّين المختلفة لكل عقد في السوق. 


يرتبط المَوْرُ عادة بحجم الطلبات والعروض وبالفروق السعرية بين سعري الطلب 
والعرض. إن فارقاً سعرياً ضيقاً بينهما لا يضمن سيولة كافية لأن الطلبات والعروض 
قد تكون صغيرة. للدخول والخروج السهل تكون السيولة المرتفعة شرطا . المتاجرة في حد 
ذاتها صعبة بما فيه الكفاية» ناهيك عن القلق الخاص بما إذا كان ثمةٌ أمر سوف يُتَمْذ 
بالقرب من السعر المرغوب أم لا. شهريًا: هناك فصل في جلة التحليل الفنيللأسهم 
والسلع''' يُسمى سيولة العقود ا مستقبلية *"" يعرض لائحة بأكثر أسواق العقود 
المستقبلية شتُهرَة بجانب السيولة النسبية لكل منها. أرقام اللائحة مبنية على كل مِن 
عدد العقود المتداولة التي قاربت على انقضاء آجاها وإجمالي العقود المفتوحة وحجم 
التداول. تعرض اللائحة”أيضاً هامش الدّين وهامش الدَّين الفعال لكل سلسلة عقود. 


حجم التداول Volume‏ 
الأوراق امالية كثيفة التداول بتبّات هى عادة أوراق مالية تتميز بالسيولة إلا أنها قد لا 


خظى ب" مَور " كاف لتحقيق أرباح. إذاً حجم التداول هو أحد متطلبات أي إصدار 
متداول لكنه ليس امْحَدَّد الأخير. السيولة و المَوْرُ أيضاً مطلوبان. 
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نقاط الأساس: هي - في العقود اممستقبلية - وحدة تساوي ٠٠١١‏ من ال ١‏ > وأستخدم للدلالة على التغير في أداة 
مالية ما. نقطة الأساس تستخدم بشكل شائع لحساب التغيرات في أسعار الفائدة ومؤشرات الأوراق امالية Equity | dexes‏ 
وعائدات أوراق الدخل الثابت اطالية 161©5/ناءعع5 ©12©0-10200. يمكن تلخيص العلاقة بين نسب التغير ونقاط الأساس 
فيما يلي : ١‏ 7 تخير = ٠٠١‏ نقطة أساسء و ٠.0١‏ > = نقطة أساس وحيدة. مِن كم إذا زاد عائد سند معين من 0 2 إلى 
0 2 يُقال عليه أنه قد زاد بمقدار حخمسين نقطة أساس أو إذا قيل أن أسعار الفائدة قد ارتفعت بنسبة ١‏ 7 فهذا معناه 
أن زادت بمقدار ٠٠١‏ نقطة أساس. في الأسهم» النقطة هي تخير سعر السهم بقيمة ١‏ دولار. في السندات هي تغير قيمته ١‏ 
* قي القيمة الإسمية للسند. 
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ما الأوراق اطالية التي ينبخي انتقاؤها للاستثمار؟ 


Which Issues Should | Select for Investing? 
حين تفكر في الاستثمار» هناك عالَمٌ ضحم من الاستثمارات المحتملة. هذا يعني أنه يجب‎ 
استخدام أسلوب لاصطفاء الاستثمارات وتخديد الاستثمارات التي يُرَجَّح أن يَفوقَ أداؤها‎ 
أداء الأسواق. في الغالب يتخذ المستثمر مركزاً استثمارياً شرائيا أو يحتفظ بسيولة نقدية‎ 
ونادراً ما يقوم بالبيع على ا مكشوف رغم أنه ب يأسواق السلع**” قد يتساوى كونك‎ 
شرائيا لعل ما مع كوك بَيعياً - للعُملة الأخرى'''' - على اممكشوف. لنلقي نظرة‎ 
على بعض البنود التي تحتاج أن تأخذها في الاعتبار عند اختيار أوراق مالية للاستثمار.‎ 
عادة ما يُبنى الانتقاء في أسواق العقود ا مستقبلية على ليل النسبة بين كل عقد‎ 
مستقبلي من جهة و سَلَّة عقود مستقبلية أو وسيلة استثمارية أخرى من الجهة‎ 
المقابلة. في سوق الأسهم» يُستخدمٌُ الانتقاءً أسلوبين مختلفين. الأسلوب الأول أسلوبْ‎ 
التّحَدّر من القمة''" حيث تُحَدَّد الآفاق ا مستقبلية للسوق أولاً ثم تُحَدَّد الآفاق‎ 
امستقبلية للمجموعات مثل ا مجموعات الصناعية أو البلدان ثم ف النهايةء وبعد‎ 
التوصل إلى قرار مفاده أن السوق واعدة وأن ثمة مجموعات معينة واعدة استثمارياء‎ 
تنتقى أسهمٌ بعينها من داخل تلك امجموعات. هذا الأسلوب أكثر شيوعاً في التحليل‎ 
الأساسي وق الإدارة الاحترافية التي قد تنحصر فيها الخيارات اللطروحة بين أن تكون‎ 
داخل سوق الأسهم أو خارجها . يطلق عليه دائما تخصيص الاصول”"''' وأولى خطواته هي‎ 
انتقاء اللجموعة.‎ 


الأسلوبُ الثاني أسلو ب الارتقاء من السَّفع”' " › حيث تُنتقى الأسهم أولاً عادة بناءً على 
سلوكها السعري. ينطلق هذا الأسلوب من منظور فني أكثر لأنه يستخدم قوة سعر 
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Commodities Markets‏ " » كذا ف الأصل. 
00 5 

(ق روج العملات). 
.Top-Down ''''‏ 
.Asset Allocation '''"‏ 


.Bottom-Up "*" 
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السهم النسبية كأحد معابيره الابتدائية لانتقاء السهم. عبر انتقاء الأسهم أولاء بغض 
النظر عن امجموعات التي تنتمي ها تلك الأسهم» يستطيع مدير المحفظة تقييم أي 
امجموعات تؤدي بشكل جيد وما إذا كانت السوق واعدة أملا. إذا كان عدذ الأسهم 
جيدة الأداء قليلاً فإن ذلك يوضح أن السوق تعاني من صعوبات أما إذا استوفت العديذ 
من الأسهم امعاييرَ الاستثمارية المطلوبة فإن السوق تكون واعدة. 

التحليل اطمتحدر من القمة Top-Down Analysis‏ 


يبدأ خليل التَحَدُّر من القمة بدراسة الأسواق الرئيسية مثل أسعار الفائدة والعملات 
وسوق الأسهم لتحديد الأسوق ذات احتمالات الربح الأعلى ق المستقبل. فور انتقاء 
السوق يكون المستوى التالي لصناعة القرار هو تجميع إصدارات السوق في مجموعات ثم في 
نهاية المطاف اختيار إصدارات مفردة من بين تلك امجموعات. ف أسواق العملات» أكثرٌ 
ما يرهق أعصاب المستتثمرين الأميركيين الإجابة على هذا السؤال: هل من الأفضل 
الاستثمار في الدولار أم في عملة أجنبية؟ إذا جاءت الإجابة " عملة أجنبية ' فإن مساحة 
الانتقاء حينئذ تكون بالغة الاتساع ومن ثم تَقسَّم العملات إلى مجموعات مثل عملات 
البلدان اللنتجة للمواد الخام وعملات البلدان الناشئة. إذا اختير سوق السندات فإن 
الجموعات يمكن تقسيمها بناءً على طول مدة استحقاق السند ' ''"' والدولة ا لمصدرة 
للسند وعملة إصدار السند ومستوى مخاطر التخلف عن السداد ".قي سوق الأسهم 
بالطبع تكون المجموعات الصناعية هي القطاعات القياسية اللوجودة لكن يمكن وضع 
الأسهم في قطاعات أخرى مبنية على رأس امال السوقي للشركة أو كونها أجنبية المنشأ 
أو كمَطها الاستثماري أو ارتباط الشركة بأسعار الفائدة. يجب على ال مستثمر أن يحدد 


.Length of Maturity '*“ 

ا Default Rik‏ 06 اLeve.‏ مخاطر عدم السداد هي الحالة التي يكون فيها دول أو شركات أو أشخاص طبيعيون غير 
قادرين على سداد أقساط التزامات مالية (ديون) على أي منهم. يكون المقرضون والمستثمرون عُرضَة ملخاطر عدم السداد 
في أي شكل من أشكال الائتمان. لتلطيف أثر مخاطر عدم السداد» غالباً ما يفرض المقرضون رسوم " معدلات العائد - 
Rate of Return‏ " تنسجم مع مستوى تصنيف امدين من زاوية احتمال عدم سداده لديونه. كلما زاد مستوى مخاطر 

عدم السداد» كان العائد امطلوب أكبر وبالعكس. 


AV. 
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امسار العابر للأجيال 


"' مُحتَلّف الأسواق. كما هو ا حال في ايمتاجرة السار هو ا جانب 
الأكث رأهمية لأي تغير سعري والْحَدّد الرئيس فيما إذا كان هذا الاستثمار سوف يكون 
مربحاً أملا . محائدة ا مسار فى الاستثمار لا تقل خطورة عنها في امكتاجرة. 


الأسلوب التقني المستخدم لتحديد الجاذبية النسبية للأسواق يُطلق عليه اسم تحليل 
النسبة " "'. يقارن هذا الأسلوب بين مُخكَلف الأسواق لإدراك أي الأسواق تؤدي الأداء 
الأكثر مُوانَاة. بعد انتقاء سوق بما يُلائم أهداف المستثمر تُعقد مقارنات إضافية بين 
مكونات تلك السوق كأن تعقد المقارنة وفق اللمجموعة الصناعية أو رؤوس الأموال 
السوقية أو جودة الشركات. 

الالتفات العابر للأجيال Secular Emphasis‏ 


في كتابه: التحليل الفني للعلاقات التباذليّة بين الأسواق” "(١۱۹۹)ء‏ ناقش جون ميرق 
مفهوم الالتفات '' " ا متناوب '''' في الأسواق على الأصول امادية"''" ثم الأصول 
الناعمة"'" على مدى الفتزات الطويلة العابرة للأجيال. يُستخدم مصطلح "عابر للأجيال 
- عك" لأي فتزة أطول من دورة الأعمال التجارية. الأصول امادية هي السلع 
الملموسة مثل الذهب والفضة وهذه الأصول يُنظّر إليها تقليدياً على أنها تحوط ضد 
التضخم"'"'. الأصول الناعمة هي أصول تمويلية تُسَمَّى الأصول الورقية '"" 
اقام الأول الأسهم والسندات. 


١‏ ۰ ب 
وتنتضمن ي 


.Ratio Analysis '"'" 

.Intermarket Technical Analysis 0 

*" الكت الشخص إلى الشيء: اهتم به» وصَّرَّفَ وَجهَه إليه. (معجم اللخة العربية المعاصرة) 
:ternating Emphasis‏ الالتفات المتناوب. 
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لجن السابع: الاثتماء ١‏ إثتقاء لأسواق ولأواق (طاليكمتاجرة وإسهما 


عموماً ؛ حين ترتفع قيمة الأصول اطادية تتراجع قيمة الأصول الناعمة . إلا أنه منذ العام 
٨۸‏ لم تخافظ هذه العلاقة على صلاحيتها على نحو دائم. سَبَبُ العلاقة العكسية 
بين قيمة الأصول امادية وقيمة الأصول الناعمة وجود ارتباط متبادل وثيق بين أسعار 
امواد الخام وأسعار الفائدة. التضخم - أو ارتفاع أسعار اواد فقون كل عام 
بارتفاع أسعار الفائدة. حينما يصبح التضخم تهديداً تصبح الأصول الناعمة - والتي تقل 
قيمتها كلما ارتفعت أسعار الفائدة - غير مرغوب فيها كاستثمارات. وبالهثئل» حين 
تتزاجع أسعار الأصول اللادية» عادة ما تتزاجع أسعار الفائدة وترتفع قيمة الأصول 
الناعمة. 

فكرة أن يصبح أَيَا من نوغي الأصول رائجاً لفترات كبيرة ليست جديدة علينا . ا مشكلة 
الأساسية التي تواجه إثبات هذه الفكرة هي شخ بيانات أسعار الأصول امادية التي تعود ما 
قبل خرير سوق الذهب في أواخر ستينات القرن الماضي. رغم ذلك فمن المرجح أن يكون 
مَفعولٌ الفهوم ما زال سارياً لأنه منذ ذلك الحين تناوبّت الأسواقٌ بشكل عام بين هذين 
العو انر ن ثمة فكرة تقول بأن هناك دورة زمنية قدرها نه همي غاا 
للتناوب بين الأصول املادية والأصول الناعمة. إذا كان الأمر كذلكء فيبدو أن الأسواق 
قد عادت من سوق الأصول الناعمة إلى سوق الأصول امادية اعتباراً من العام ؟١٠7.‏ 


الذهب هو المعيار التقليدي لأسعار الأصول اطادية بسبب القبول الذي يتمتع به عاطياً ك 
" تخوط ضد التضخم ". الشكل ١-7١‏ يوضح تاريخ أسعار الذهب ومؤشر داو جونز 
القطاعي منذ العام 1977 . في الخغالب تتحرك هاتان السوقان في اتجاهين متضادين. 
الذهب هو الأصل املادي والأسهم الأميركية هي الأصول الناعمة. لاحظ أنه حين ترتفع 
أسعار الذهب تتراجع سوق الأسهم وبالعكس. هذا السلوك هو الذي أدى إلى بزوغ فكرة 
التناوب بين أسواق الأصول اطادية والأصول الناعمة. 

بالنظر إلى خريطة نسبة"''" بين الذهب وسوق الأسهم نلاحظ نشأة مسارات واضحة 
للعيان في العلاقة بين هذين النوعين من الأصول. الشكل 7-7١‏ يُظهر خطاً يمثل 
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.Ratio Chart ` 
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النسبة بين الذهب وسوق الأسهم وخطاً آخر يمثل سوق الأسهم ذاتها. أي تراجع في 
النسبة بين الذهب وسوق الأسهم يشير إلى أن الذهب أقل أداء من سوق الأسهم ومن ثكم 
إذا ما قورنَ بسوق الأسهم فإنه لا يصبح استثماراً حكيماً. 


DJIA and Gold 
1968-2010 
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Logarithmic Scale 
FIGURE 21.1 Gold price and the Dow Jones Industrial Average 

الإشارة الرئيسية المتعلقة بتوقيت التَحَول من أحد الأصول إلى الآخر ثطلق حين تتخطى 
النسبة متوسطها ل ٤۸‏ شهراً ا متحرك أسياً ''"'. كما نرى في الشكل 27-١١‏ آخر إشارة 
حدثت للتَّحَوّل من الأصول اطادية إلى الأصول الناعمة كانت في يونيو من العام ٠۹۸۱‏ 
بعد ثلاثة شهور فقط من الذروة التي حدثت لسعر الذهب في لحظة كان مؤشر داو جونز 

القطاعي عند الرقم 194. 
جاءت إشارة التَحَوّل التالية في سبتمير١ ٠٠١‏ حين صعدت النسبة فوق متوسطها ل ۸> 
شهراً المتحرك أسياً وهو ما أطلق إشارة تحَولٍ نحو الأصول امادية. بين إشارة العام 
١‏ غو الأصول الناعمة وإشارة العام ١‏ غو الأصول الادية تراجَعَ الذهب إلى حد 


.48-Month EMA 


AVY 





إلجزء السابع: الانتماء ١‏ إنتقاء الأسواق والأوراق (طاليخمتاجرة وما 


ال ٠٠١‏ دولار للأوقية وارتفع مؤشر داو جونز القطاعي إلى ٠٠٠٠١‏ نقطة. في الفترة 
القصيرة نسبياً منذ إطلاق إشارة شراء الأصول اهادية ارتفع الذهب حتى ١٠٠١‏ دولار 
فيما بَقي مؤشر داو جونز القطاعي مُسَطّحاً نسبياً في ظل 'مَوْرٍ مُتلاطم'. رغم أن هذه 
الإشارات ليست من الدقة البالغة بمكان إلا أنها تُبَيِّنْ على اق الفتز ات الطويلة أي 
الأصول ينبغي للمستثمر أن يستثمر فيها. فَورَ وضوح نزعة محددة تجاه أي من نوعي 
الأصول تبقى هذه النزعة مستمرة لسنوات عدة. 
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FIGURE 21.2 Ratio line of gold to the DJIA versus the DJIA line 


رغم استخدامنا للذهب كمثال على الأصول المادية حتى الآن إلا أن الذهب ليس 
بالضرورة أفضل الأصول اللادية. هناك أصول أخرى مثل الفضة والنفط والنحاس 
والألومنيوم. تُسَمّى هذه الأصول واد ا خام الصناعية '' "” وترتبط عادة بدورة الأعمال 
التجارية. جنباً إلى جنب مع الذهب» يكو نلأسعار تلك مواد ا خام الضناعية مُكَوٌنَ 
طويل الأجل يبع سع رٌ الذهب ويعطي خيارات أكثر للاستثمار خلال فترة زمنية يرجح 
فيها استخدام الأصول امادية على اختلاف أنواعها. 


„Industrial Raw Materials "'" 


AVE 








الشكل ۲-۲١‏ يوضح العلاقة بين أسعار امواد الخام الصناعية وسوق الأسهم منذ العام 
١917‏ . كما هو واضح» تحدث تقاطعات المتوسط المتحرك في النسبة تقريباً في نفس 
توقيت حدوتها في سوق الذهب منفردة في الشكل .5-١‏ إذاء حين نرى النسبة بين 
الذهب أو اممواد الخام الصناعية من جهة وسوق الأسهم من الجهة الأخرى تتخطى 
متوسطها ل 48 شهرا المتحرك أسياً نعرف أن خولاً طويل الأجل ف الالتفات الاستثماري 
يحدث من الأصول املادية إلى الأصول الناعمة أو بالعكس. 


Industrial Commodities to DJIA v. DJIA 
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FIGURE 21.3 Ratio of industrial raw material prices ها‎ the DJIA versus the DJIA 


ما معنى هذا بالنسبة لانتقاء الاستثمار؟ إن التواجد ف ا مرحلة الزمنية التي أعقبت إشارة 
عام ٠٠١١‏ للتحول خو الأصول املادية يشير إلى أن التحليل ينبخي أن يتركز على تلك 
الاستثمارات اللعنيّة بأسعار الأصول امادية. قد تكون تلك الاستثمارات فى سوق العقود 
المستقبلية أو ي الأسواق الفورية *''' الخاصة بالأصول امادية ذاتها ومع ذلك فإن هذه 
.Spot Markets E‏ 


هلام 





لجا السابع: لاتخاء ١‏ إثتماء لأسواق ولأواق (طاليكمتاجرة وإسهما 


المجموعة تتضمن أسهم شركات التعدين وشركات النفط والشركات املنتجة مُنتجَات 
الغابات أو تتضمن عملات دول مثل إستزاليا وكندا لكونها مَعنِيَّة بتصدير المواد الخام. 
هناك عدة اختيارات لكن الالتفات ينبغي أن يكون خو تلك الاستثمارات التي سوف 
تكسب من أي زيادة في أسعار المواد الخام والذهب. حين يتحول امد في الاتجاه الأخرى 
وتبدو الأصول الناعمة واعدة بشكل أكبر فإن الالتفات ينبغي حينئذ أن يكون نحو 
مستخدمي السلع وليس منتجيهاء والسلع الاستهلاكية وكل ما هو مرتبط بأسعار 
الفائدة» السندات والأسهم أو عملات الدول املستهلكة. 


Cyclical Emphasis الالتنات الدوري‎ 


1۹ 


خلال امسار الاقتصادي الأطول العاب ر للأجيال ٠"‏ هناك عدة دورات أعمال تخارية 
متفاوتة الطول لكنها عادة ما يكون متوسطها بين الأربع والخمس سنوات. دورات 
الأعمال التجارية هذه هي الأفق المعتاد ممعظم الاقتصاديين ومُدراء الأعمال 
والمستثمرين. من الأمور المعروفة أن القيادة فى أسواق اتاجرَة غالبا ما تتبدل خلال 
دورة الأعمال التجارية. يبدو أن هناك نمطاً مخيازيا جديرٌ بمراقبته. شدد ٠‏ مرق على 
أنه الأسواق رغم كونها قد تبدو مستقلة إلا أنها في الحقيقة ترتبط بعلاقات متبادلة 
متشابكة وتتبع أنماطاً بعينها. هذا السبب أشار ميرق إلى ضرورة أن يكون ا لمستثمرين 
على دراية بتلك الأسواق وبتفاعلاتها البينية. قد يقدم النشاط الحادث قي كل تلك 
الأسواق اقتراحات حول آفاق الاستثمار. 


في العام ۲٠١۲‏ صَّنَّفَ مارتن برنج أسواق الاستثمار إلى ثلاث فئات : السلع والسندات 
والأسهم. أضاف جون ميرق العملات و - إلى حد ما - أسواق الأسهم الأجنبية إلى هذه 
اللائحة. تؤثر دورة الأعمال التجارية على كل سوق من تلك الأسواق بطرق شَتَّى. لنلقي 
نظرة على التسلسل الطبيعي للقيادة بين هذه الاستثمارات ونرى كيفية التعرف على 
حدوث تغير ق القيادة. سوف نتطرق - على الترتيب - إلى سعر صرف الدولار بالنسبة 
للذهب» استخدام الذهب بديلاً عن التضخم وأسعار السلع؛ الذهب وسندات الأجل 
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.Longer Secular Economic Trend 
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الطويل '"' (رقاع دين الخزانة الحكومية الأميركية ل ٠١‏ سنوات)» البديل عن أسعار 
الفائدة والعلاقة بين سندات الأجل الطويل وسوق الأسهم (مؤشر داو جونز القطاعي) 
وأخيراً سوق الأسهم مقارنة بسعر صرف الدولار (مؤشر 007807 القياسي للدولار 
الأميركي /ا0ا10)' '" . 


الدولار الأميركي والذهب U.S. Dollar and Gold‏ 
أَكّدَ ميرقي أن أسعار العملات تؤثر على أسعار المواد الخام الصناعية لكن أحياناً بسّبق 
زمني كبير. تنبع أهمية الدولار من كونه عُملة تسعير على مستوى العالم للعديد من 
الواد الخام مثل النفط والذهب وامعادن النفيسة الأخرى. حين يتزاجع الدولار فإن هذا 
يجعل تلك السلع رخيصة بالعملات الأجنبية بينما تصبح أغلى إذا نظرنا ها من زاوية 
الدولار. إذاء ثمة علاقة زمنية قيادية عكسية "بين الدولار الأميركي وأسعار ا مواد 
الخام الصناعية في الولايات اممتحدة الأميركية. استخدمنا في الشكل 4-7١‏ الذهب نيابة 
عن أسعار اواد الخام الصناعية لأن سعر الذهب بالغ الوضوح بينما غالبية المؤشرات 
القياسية التي تتضمن أسعار المواد تكون ذات أوزان مختلفة ملكونات تلك المؤشرات ومن 
ثم فهي منحازة لصالح تلك المكونات. يوضح الشكل 4-7١‏ نسبة الدولار إلى الذهب من 
جهة والذهب نفسه من جهة مقابلة. حين تكون النسبة متصاعدة - أي أن يكون 

الدولار أقوى من الذهب - يميل الذهب إلى التراجع» والعكس بالعكس. 
في دورة الأعمال التجارية» نستخدم المتوسط المتحرك البسيط ل ١۸‏ شه ر"" كخط 
إشارة. في الشكل 4-5١‏ جَرى تحَطي هذا الخط لأسفل في سبتمبر ٠٠١١‏ وهو ما يشير إلى 
إلى صعود الذهب في مقابل الدولار. خط الإشارة - وكيلاً عن أسعار السلع - اقترح 
الاستثمار في المواد الخام الصناعية والتي تتضمن الذهب واملواد الخام والطاقة وأية أوراق 


''" سندات الأجل الطويل هي الأطول من ٠١‏ سنوات (80005)» أما ذات ال١٠‏ سنوات فأقل فتبقى ضمن رقاع الدين 
(5عN0t).‏ املترجم 
.NYBOT U.S. Dollar Index - DXY ""'‏ 
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إلجزء السابع: الانتماء ١‏ إنتقاء الأسواق والأوراق (طاليخمتاجرة وما 


مالية أخرى تتأثر بالتضخم. ق أكتوبر ۲٠٠۸‏ تخطى خط الإشارة لأعلى وتَراجع الذهب 
لعدة شهور لكن فى مايو ۲٠٠۹‏ قام خط الإشارة بالاخدار لأسفل ثانيّة مُعَلِئَاً عن حلول 
وقت شراء الذهب عوضاً عن الدولار. 
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FIGURE 21.4 Ratio of U.S. dollars to gold versus gold, monthly 
الذهب والسندات (أسعار الفائدة للأجل الطويل)‎ 
Gold and Bonds (Long-Term Interest Rates) 
السياق التالي نموذجي فيما يتعلق بسّبق أسعارٌ اممواد الخام الصناعية لأسعار الفائدة‎ 
الأميركية للأجل الطويل. وعبر أخذ نسبة بين سعر الذهب ورقاع دين الخزانة الأميركية‎ 
لأجَل عشر سنوات"""' نلاحظ أنه ق أوقات معينة هناك إشارة معطاة عبر النسبة تحدد‎ 
لنا زمنَ دخول سوق سندات الأجل الطويل أو الخروج منها. النسبة موضحة في الشكل‎ 
شهرا‎ ١8 صعدت النسبة فوق متوسطها المتحرك البسيط ل‎ ٠٠١١ فى ديسمبر‎ .0-١ 


.Treasury Ten-Year Note 
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وهو ما أشار إلى أن أسعار اطواد فان أداؤها أداءَ الأدوات اطالية. ظلت هذه العلاقة 
قائمة ما يربو على سبعة أعوام. حدث تغير مفاجئ ق أثناء الأزمة اممالية العاممية عامَي 
۰۸ و ۲۰۰۹ لكن بحلول مايو ٠٠١5‏ عادت النسبة أعلى من متوسطها المتحرك وهو 
ما أشار إلى أن امواد الخام لا زالت مميزة عن السندات. 


Gold to Bonds v. Bonds 
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FIGURE 21.5 Gold to bonds (U.S. ten-year note) versus bonds, monthly 


سوق السندات وسوق الأسهم Bond Market and Stock Market‏ 
من الناحية اللثالية» يكون التحول التالي من سوق السندات إلى سوق الأسهم. كما أظهر 
الفصل العاشر: تدفق رؤوس الأموال؛ لم تكن علاقة القيادة والنَبَعَيَّة *"" ناجحة منذ 
العام 1594. أَرجَعَ ميرق ذلك إلى أنه لأول مرة منذ ثلاثينات القرن العشرين أصبح 
الانكماش الفعلي تهديدا وهو ما أل بالتوازن السابق بين أسعار الفائدة وسوق 
الأسهم. رغم ذلك فإن رسما بيانياً للنسبة بين السندات والأسهم» كما هو موضح في 

الشكل ٠-۲١‏ يظهر أوقاتاً واضحة جداً يكون فيها أحدهما مميزاً عن الآخر. 
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.Lead-Lag Relationship 
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لجزء السابع: إلانتقاء ا إنتقاء الأسواق الوزن |طاليكهتاجة وإ تما 


Bonds to DJIA v. DJIA 
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FIGURE 21.6 Ratio of bonds (U.S. Treasury 10-year note} to the DJIA versus the DJIA 


هذه الخريطة البيانية تظهر أنه حتى إذا كنا قد امتلكنا سندات» رغم ما كانت أسواق 
السلع توحي به فإنه كان ينبخي التحول عنها إلى سوق الأسهم في حدود أغسطس 
۴ من كدق النقطة حى كراج :7 حيو قبط الفسبة قك توسطفا 
اممتحرك» ارتفعت رقاع الدَّين الحكومية الأميركية لأجل عشر سنوات من ٠٠١١١‏ إلى 
5 وهو ما يمثل +607 فقط في حين ارتفع مؤشر داو جونز القطاعى من 1415 إلى 
۷ وهو ما يمثل ۷۵ 4. ثم» باتباع ذلك التقاطع ما حت ابلتوسط المتحرك في 
فبراير» جرى رصد تراجع سوق الأسهم (مقارنة بالسندات) حتى يوليو .۲٠٠۹‏ بحلول 
منتصف العام ٠٠٠١١‏ كانت النسبة تقترب من متوسطها المتحرك مرة أخرى لكن هذه 
الرة من الأسفل. سوف يكون أي تقاطع عابي" هبوطياً لسوق الأسهم. 


56 هفل‎ 
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AA» 








Stock Market and The U.S. Dollar  ىكريمألا سوق الأسهم والدولار‎ 


التحليل الأخير عودة لنقطة البداية لرؤية كيف تفاغل الدولار وسوق الأسهم سوياً. بوجه 
عام» كلا السوقين خارج امْرَامَئَة تماما" لدرجة أن أي ليل للنسبة سوف يتأخر ما 
بعد فترة الاستثمار المنشودة. عادة ما يقود""'' الدولار سوق الواد الخام الصناعية والقي 
بدورها تقود سوق السندات بشكل عام والتي بدورها هي الأخرى تقود سوق الأسهم. 
بإغلاق هذه الدائرة لا يجري إنجاز أي شيء لأنه يبدو أن العلاقة بين سوق الأسهم والدولار 
محرد علاقة طفيفة. ويتضح ذلك فى الشكل ۷-١١‏ الذي يقارن بين مؤشر داو جونز 
القطاعي - 2/4 والدولار. جاءت إشارة شراء مؤشر داو جونز القطاعي الْفَضّل حينئذ 
عن الدولار متأخرة. ما زالت العوائدُ كنسّب مئوية '"'' منذ ذلك الحين واعدة للمستثمر 
في سوق الأسهم في حين كانت واعدة جزئيا في الاستثمار الأقدم زمنا الذي كان فى الدولار. 


DJIA to Dollar v. Dollar 
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FIGURE 21.7 Ratio of DJIA to the U.S. dollar versus the dollar, monthly 
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لجا السابع: لاتخاء إثتماء لأسواق والأواق (طاليكمتاجرة اسما 


هذا مثالٌ جيد يوضح ماذا يجب على اممحلل أن يكون على بَيّنَة من الأسعار امُطلّقة 
والأسعار النسبية على حَد سواء. 
امعاني الضمنية لتحليل العلاقة بين الأسواق 

Implications of Intermarket Analysis 


من التحليل السابق يبدو أنه في حدود العام ٠٠١١‏ كان ينبخي للمستثمر أن يلتفت إلى 
أسواق امواد الخام وأسواق الأسهم. نظراً لأن كلا السوقين قد بدا حينئذ واعداً فإن 
أسهم شركات امواد الخام كانت حينئذ الاستثمار الأفضل. الإشارات اممعطاة من مُخْتَلَفْ 
النسب هي عادة إشارات للأجل الطويل بما يعني أنها تعمل داخل إطار دورة الأعمال 
التجارية. تلك الإشارات لا هي إشارات متاجرة ولا هي إشارات آلِيّة. الغرضُْ منها إعلامٌ 
اطمستثمر بالأسواق التي يَجذر به أن يستثمر فيها بغض النظر عن كيفية تصرف الأسواق 
ذاتها فى هذه الأثناء. حين تصبح بعض القطاعات قوية فإنها تميل للحفاظ على هذه 
القوة» تماماً مثلما يبدأ مسار فإنه يميل للبقاء. هذه النسب سوف تشير فى نهاية 
المطاف إلى أن كُمّة تخغيرات في الخليط الاستثماري ولكن رغم كونها نادراً ما تخطئ وغالباً 
ما يأتي خطأ الحسابات من عدم صبراء مس تثمر أو طمعه أو من معاملة الإشارات على 
أنها إشارات آليّة بدلا من الانتظار للتأكد من صدقيّتها . 


ثمة توضيح خذيري هام تأتي الإشارات من نسّب وليس من أرقام أوليّة. ينبغي على 
الدوام أن تستخدم الأرقام الأولية كاحتياطي. من المحتمل أن تتراجع كل الأسواق معا في 
المستقبل. فى حالة كهذه؛ قد يجد المستثمرٌ السوق الأفضل ومع ذلك يظل يخسر أمواله 
ربما ليس بنفس سرعة الخسارة في الأسواق الأخرى إلا أنه قي النهاية .. يَخْسّر. هذا 
السبب ينبغي ألا ُغمّل القيمة المطلّقة للأسواق مُطلّقا. العديد من المستثمرين 
يَسعَدون بالعائدات النسبية بدلاً من العائد اممطلق حتى خلال سوق هابطة. هذا خطأً 
فادح لأن قانون النسب يشير إلى أن استعادة أية خسائر مُحَقَقَة مرة أخرى أُصِحَب كثيراً 
من استعادة خسارة نسبية. 
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ملحوظة ١-7١‏ : قانون النُسّب 


إن خسارة نسبية قدرها ٠١‏ 7 يمكن استعادتها بربح نسبي قدره 7٠١‏ + لكن 
خسارة مطلقة محققة قدرها ٠١‏ 4 تستدعي تحقيق ربح قدره ۲۵ 4 طعادلتها. 
يُسَمَّى هذا " قانون النُسَب 6/26/1205 06 سه1 ". فى دنيا الاستثمارء 
يجب أن تبقى أية خسائر مُحَتَقَة مُطلّقة عند أدنى حدود ممكنة. ثمة قول 
مأثور : لا يمكنك إنفاق العوائد النسبية '"". مثلاً إذا كان لديك رأس مال 
قدره ٠٠١‏ دولار وتَكَبَّدْت ٠١‏ خسارة يتبقى لديك ٠١‏ دولار. لابد أن تربح 
عائداً قدره ۲٠‏ 4 على الثمانين دولار لكي تصل ملستوى التعادل عند ال ٠٠١‏ 
دولار. لأي مقدار خسارة حدد» مقدار النسبة التي ينبخي خقيقها كأرباح ملعادلة 
الخسارة يمكن حسابها باستخدام الصيغة الرياضية التالية : 
نسبة الربح المطلوبة = نسبة الخسارة + -١(‏ نسبة الخسارة). 
امثال الصارخ يظهر في أن خسارة 0٠‏ 7 من رأس امال تتطلب تخقيق ربح قدره 
٠‏ * للوصول لنقطة التعادل. وبالنظر إلى صعوبة الاستثمار طلباً ل ٠٠١‏ 7 
ربح فمن الأفضل للمستثمر تقليل الخسائر لأدنى حد قبل وصوها إلى درجة 
يصبح معها استرداد رأس امال أمرا بَعيد الاحتمال. 
أخيراًء ليس اءمقصود من هذا التحليل التنبؤ بالاقتصاد. ترجع فائدة التحليل ق امقام 
الأول إلى تحديده للسوق المرشحة كأفضل استثمار في أي حين وقبل ما يكفي من الوقت 
لعملية الاستثمار ذاتها. نظراً لكون معظم المؤشرات تسبق الاقتصاد لذا فإن عملية 
التنبؤ بحال الاقتصاد غير مثمرة. من هذه امعلومة يتضح أن ثمة آفاق معينة للاقتصاد 
تكون واضحة لكن من الأفضل ترك عملية الاستثمار تخضع لتحليل الأسعار بدلاً من 
تركها تخضع لتحليل الاقتصاد نفسه الذي يأتي متأخرا . 
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إلجزء السابع: لاتخاء إثتقاء لأسواق ولأواق (طاليكمتاجرة وإسهما 


القطاعات الصناعية في سوق الأسهم Stock Market Industry Sectors‏ 


طرح بعض اللحللين نظريات عن التناوب بين امجموعات الصناعية والقطاعات خلال 
دورة سوق الأسهم. هذه التعريفات امّقيِّدَة هي بالأساس بالغة الصرامة وق الغالب لا 
تتوافق معها الأسواق. مثلاء ثمة نماذج تشير إلى أن أسهم قطاع ا خدمات'”" - والتي 
تُحَدُ بشكل عام أسهماً مرتبطة بسعر الفائدة ””"- ينبخي شراؤها في مراحل معينة من 
دورة انزف يجين يُتوقع تراجع أسعار الفائدة. مع ذلك وكما رأينا في السابقء حين توجد 


0 ر 


فإن أي شىء تقوم به باستخدام أسعار الفائدة سوف يكون أداؤه 
ضعيف عموماً. بعبارة أخرى» أي نظام يتبع نماذج نوعية من دورات الأعمال التجارية 
ليس باطرونة الكافية مراعاة التغيرات في قطاعات السوق الرئيسية. 
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FIGURE 21.8 Poirtandfigure chart of the rafio cf the [o] SEP Utilily Sector and he [bj SSP Financials 
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Sector fo the SSP 500 


بالنسبة لبعض الأفراد » مثل مُدَراء صناديق الاستثمار التشاركي قي الأسهم" ٠"‏ يكون 
الاستثمار قي سوق الأسهم ضرورة. فى هذه الحالات» لغربلة القطاعات ارجح توق أداؤها 


.Utilities ""' 
.InterestRelated Stocks 
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على أداء السوق تكون أفضل طريقة هي استخدام تخليل النسبة بين أداء القطاع المنشود 
وأداء السوق كلها . مثلاً الشكل ۸-۲١‏ يعرض خريطة نقطة ورقم ثلاثية الخانات ل (2) 
مؤشر ستاندرد آند بورز لقطاع الخدمات و (0) مؤشر ستاندرد ند بورز لقطاع الخدمات 
امالية مَنسوبين إلى مؤشر ستاندرد آند بورز١٠0‏ بينما الشكل ٩-۲١‏ يعرض خريطة 
نقطة ورقم ثلاثية الخانات ملؤشرات ستاندرد آند بورز ل (2) قطاع الطاقة و (0) قطاع 
اطمواد الخام مَنسوبین إلى مؤشر ستاندرد آند بورز١ .5٠‏ 


550500 Energy (SSENRS) 402299+ 109 S4P500 Materials (SSMATR) 193837+3.75 
plotted ralative to S&P 500 Index (2000) 23 إنال‎ 0 plotted relative o S4P 500 dex (x2000) 23 اال‎ 60 
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FIGURE 21.9 Pointandfigure chart of the ratio of the (a) S&P Energy Sector and the (b| S&P Materials 
Sector to the S&P 0 


حين نرسم بيانياً نسبة القوة النسبية الخاصة بصناعة ما - وقد تكون خاصة بسهم ما 
- إل مؤشر سائة فإننا سوف نرى كثيراً خطاً غير منتظم يَصعُب تفسيره. برسم هذه 
النسب على خريطة النقطة والرقم يجري التخلص من التذبذبات الثانوية الأقل في أهميتها 
وتصبح العلاقة الكلية بين المؤشرَين أكثر وضوحاً. في الشكل ۸-۲١(‏ 2) مثلاًء من 
الواضح تماما أن تَدنّي أداء قطاع الخدمات عن الأداء العام قد بدأ في العام .۲٠٠۹‏ هذه 
الخرائط أكثر إفصاحاً من الخرائط الخطية. مع ذلك ينبغي أن تتذكر أنه حين نقرر ما إذا 
كنا سنتصرف بناءً على أي من تخليلات النسب فإن حركة سعر السهم المطلقة في بَسط 
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لجا السابع: لاتخاء إثتماء لأسواق والأواق (طاليكمتاجرة اسما 


الكسر العشري يجب أن تُحَلل هي الأخرى على الدوام. حين تظهر كلتا الخريطتين بوضوح 
مساراء يمكن للمرء أن يتصرف بمزيد من الثقة. 


التحليل بأسلوب ' الارتقاء من السفح " - انتقاء سهم بعينه والقوة النسبية 
Bottom Up - Specific Stock Selection and Relative‏ 

Strength 
حالياً يجري تداول أسهم ما يقرب من ثمانية آلاف شركة في الأسواق النشطة للأسهم في‎ 
الولايات المتحدة. هذا الرقم بالغ الضخامة بالنسبة لأي محلل لتَفخُصه على فترات‎ 
متقاربة. ثمة محللين فنيين يقومون بفحص كل سهم في ذُنياهُم فحصا موجزا باستخدام‎ 
إِمّا خرائط امزاج وإمّا خرائط الشموع وإمّا خرائط النقطة والرقم. إنها عملية شاقة‎ 


PEO 


آخرون يقومون بغربلة الأسهم عبر خرائط نسبة القوة النسبية "". الأسلوب الأقل 
استهلاكاً للوقت والأكثر موضوعية هو فحص جميع الأسهم دوريًاً وغربَلَتُهِا بحثاً عن 
القوة النسبية للسعر باستخدام أحد الأساليب المذكورة لاحقا. القوة النسبية تمنحنا 
دليلاً على أن سهما بعينه يفوق أداؤه أداءَ السوق والأرجح أن يكون ضمن مسار قوي 
وصاعد. لقد استخدمت هذه الأساليب بنجاح في صناديق الاستثمار التشاركي 
والصناديق المتداولة فى البورصات وكذلك ف انتقاء المجموعة الصناعية ' '" والسلع 
والعملات الأجنبية. 

القوة النسبية Relative Strength‏ 
غالبية أساليب العَربََّة الننية تستخدم مفهوماً يسمى القوة النسبية للحكم على الورقة 
امطالية الأكثر تبشيراً بالنجاح. القوة النسبية مفهومٌ جديرٌ بالثقة أثبكت قيمته أكاديمياً 
وعملياً. في الواقع؛ نظراً لأن هذا الأسلوب بالغ النجاح فإنه يمثل الحجَّة الرئيسية 
امُناهِضّة لعَرَضِيّتي السير العشوائي والأسواق الفعالة. القرينة وراء مفهوم القوة النسبية 
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.Relative Strength Ratio Charts 
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هي أن القوة سوف تستمرء بنفس الكيفية التي سوف يستمر بها مسارء وأنه بالتعرف 
على المسارات الأقوى يمكننا الحصول على أفضلية بالدخول فى تلك المسارات إلى أن تبدأ 
تلك القوة في الامخسار."" إذا بَقيّت الأسهم الأقوى على قوّنها فإن ذلك يعني أن السوق 
لا يمكن أن تكون عشوائية أو فعالة. 


الوسيلة الأكثر شيوعا لتعيين القوة النسبية تُسمى أسلوب النسبة*”". إنها لا تعدو 
كونها نسبة بين استثمارين أو قطاعين أو مجموعتين صناعِيّتِين أو مؤشرَّين أو سلعتين 
وهَلّمَ جراًء لرؤية أيهما تفوق الأخرى أداء. عادة ترسّم خريطة خطية تظهر البند موضع 
الاهتمام وليكن مثلاً سهم لحديد التسليح ونسبة بين ذلك البند ومؤشر ماء وليكن 
مؤشر صناعة حديد التسليح مثلاً. إذا كان خط النسبة متصاعداً فإن ذلك يُظهر 
ببساطة أن ذلك السهم أقوى أداءًٌ من مؤشر الصناعة التي ينتمي ها. إن تفسيرات 
السلوك تتشابه مع تلك اممستخدمة مع السعر وامتذبذبات الأخرى. تخليل التَّباعُدء 
وخطوط المسار وكذلك الأنماط تظهر على خطوط النسب. قد يُرسّم ذلك البند بيانياً 
على خريطة النقطة والرقم جنبا إلى جنب مع خريطة النقطة والرقم الخاصة بالنسبة 
بنفس الطريقة اللوضحة فى خرائط القطاعات الملعروضة في الشكلين ۸-۲۱ و4-171. 
دراسات أكاديمية عن القوة النسبية 

Academic Studies of Relative Strength 
في العام ۷١۱۹ء نشر د .برت ليفي ورقة بحثية في جورنا لأوف فاينانس دافعَ خلاها عن‎ 
فكرة أن قوة السعر النسبية مالت للبقاء لفترة زمنية كافية لتحقيق أرباح من ورائها‎ 
ومن كم أصبح مفهوم السير العشوائي مَيتاً. لاقت ورقته معارضة كبيرة في ذلك الحين‎ 
حيث كانت فرضيتي الأسواق الفعالة و السير العشوائي جديدتان نوعا ما ومُحَبَّدْتين‎ 
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إن القوة النسبية ه يأساس إحدى امرافعات ايأعارضة لقَرْضيّة السي ر العشوائى. من نسخة ۲٠١۷‏ 
.The Ratio Method '""“‏ 
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لجا السابع: الانتماء إثتقاء لأسواق والأواق (طاليكمتاجرة وإسهمال 


ما إن حَلَّ العام 19191 حتى شرت ورقة بحثية رئيسية أخرى عن موضوع قوة السعر 
النسبيةء أو الرَّخْمٍ كما يطلق عليها عادة. شرت ورقة أخرى في جورنا لأوف فاينانس 
أيضاً كان عنوانها : مَردُودَات شراء الأسهم الرابحة وبيع ا خاسرة : ا معاني الضمنية 
لفعالية سوق الاسهم*”". شرح كاتبا المقالة» البروفيسور ناريشيمهن جيجيديش 
والبروفيسور شريدان تيتمان» كيف أن الأسهم مرتفعة العوائد طيلة فتزة من * - ٠١‏ 
شهراً حققت أرباحاً شهرية زائدة بنحو ١‏ * في العام التالي إلا أنهما اكتشفا أيضاً أن 
تلك الأسهم ف امتوسط عانت من خسائر بعد ٠١ - ١١‏ شهراً لاحقة وهو ما يطرح 
فكرة أن قوة السعر النسبية لم تكن دائمة وإنما كانت على الأرجح ظاهرة مؤقتة. 

لقد أقرا بوضوح أن اختبارٌ الفرق بين وَسَطي عَيْئَئَين' “""'الإحصائي دَهْحَهُما إلى استنتاج 
أن قَرْضِيّة فعالية السوق يمكن رفضها حتى في ظ لأكثر مستويات الدلالة تَحَقَطًا . 

في دراسة أجرياها في العام ١194‏ وشَمِلّت مائة وحمسين استزاتيجية رَحْم (قوة نسبية) 
واستراتيجية مُناقِضّة» اكتشف كونرّد و كاول أن الربح الأفضل قق ف الأفق الزمني الواقع 
بين ثلاثة شهور واثني عشر شهراً. اكتشفاء إضافة إلى ذلك أن استراتيجية مُناقِضّة 
(شراء القيعان) تميزت بتحقيق أرباحاً بارزة فقط خلال الفترة بين ۱۹۲۰٩‏ و .٠۹٤١‏ 

بالطبع لاقت هذه الدراسة انتقادات فورية من أكاديميين آخرين لعدة أسباب محتملة 
لكن في نفس توقيت دراسة كونرد و كاول أثيتت بعض الشكوك التي كانت تحوم حول 
فعالية السوق ولم يُرفَض الدليل مباشرة كما حدث مع ليفي في ستينات القرن العشرين. 


Returns of Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency 

tt et "٣‏ ا : اختبار إحصائي لقياس الفرق بين " وَسّطيَ " عينتين. الاختبار الخاص بعينتين فقط يختبر وجود 
اختلاف بين العينتين من عدمه وعادة ما يُستخدم عندما تكون التباينات 5ع1/301302 بين التوزيعين الطبيعيين غير 
معروفة وحينما تكون التجربة مطبقة على عينتين صغيرتي الحجم. مثلاًء يمكن إجراء اختبار 1 للمقارنة بين متوسط الحد 
الأدنى الروتيني بلجموع النقاط التي أحرزها المنتخب الجمباز الأميركي الأوليمبي " نساء " ومتوسط الحد الأدنى الروتيني ملجموع 
النقاط التي أحرزها المنتخب الصيني " نساء ". ينظر اختبار ا إلى إحصاءات الفروق وتوزيع الفروق ودرجات الحرية لتحديد 
قيمة ۲ (الاحتمال) التي يمكن استخدامها لتحديد ما إذا كان وسطا العينتين مختلفين أم لا. ملقارنة ثلاث متخيرات أو أكثر 
يستخدم الإحصائيون ليل التباين أنوفا .Analysis of Variance (ANOVA)‏ إذا كان حجم العينة كبيراً يقومون 
باستخدام اختبار 7. هناك اختبارات أخرى من بينها اختبار مربع كاي 011-5001206 واختبار ۴. 
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منذ ذلك الحين أثيكتت صحة الأساس الذي قامت عليه الدراسة التي أجرياها ليس فقط في 
الأسواق غير الأميركية وإنما في السوق الأميركية أيضا في الفتزة التي تلت طرحهما لورقة 
البحث الأصليةء ورد ذلك فى ورقة بحث لاحقة قدمها جيجيديش و تيتمان في العام 
١‏ و جورنا لأوف فاينانس. 


قي العام 1434 أظهر البروفيسور ك. ج. رُوينهورست أن الرَّحْمَ كان ناجحاً في اثنتي عشر 
سوقاً أوروبية للأسهم وي العام 1445 برهن على أن الرَّحْمَ كانت أقوى حالاته في الأسواق 
الناشئة. ثمة دراسات أخرى تؤكد وجود أرباح من استخدام القوة النسبية في الصين 
وأطانيا وثمانية أسواق آسيوية أخرى (ليس من بينها اليابان) وسويسرا. 


حتى البروفيسور يوجين فاما وهو أحد مُنشِئي فَرْضِيّة الأسواق الفعالة اكتشف أن 
ارم هو الشيء الوحيد الخارج عن القياس الذي تخطى حشداً من الاختبارات (فاما و 
فرنش» .)۱۹۹١‏ لقد استنتج اممجال الأكاديمي إذا أن نظرية قوة السعر النسبية أظهرت 
مجاحاً ليس فقط في خقيق أرباح بل في تفنيد مَزاعم جزء من فَرْضيَّة الأسواق الفعالة. 

طرحت أسبابٌ شَتََى لوجود القوة النسبية إلا أن أياً منها لم يُتبّت. الأسباب الأكثر 
منطقية ها علاقة بالنزعات السلوكية للمستثمرين إضافة لطبيعة تدفق المعلومات. 


قدم باربرس و شلايفر و فيشني'“"' (۱۹۹۷) نقاشاً رائعاً عن النموذج السلوكي الذي 
واطبالغة في رد فعله " '". 


يصف تدنى رد فعل ابلستثئى 4" 
رغم كل ما سبق إلا أننا غير معنيين بسبب سريان مفعول القوة النسبية. ما يعنينا أن 
يكون استخدامٌ القوة النسبية استزاتيجية قابلة للتطبيق طيلة فترة ثلاثة إلى ستة شهور 
ومن م وسيلة موثوقة لانتقاء الأسهم. 

قياس القوة النسبية Measuring Relative Strength‏ 
بعد معرفته لأهمية القوة النسبية يحتاج ا محلل الفني لوسيلة قياس لتلك القوة. توجد 
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لجا السابع: لاتخاء ١‏ إثتقاء لأسواق ولأواق (طاليكمتاجرة وإسهمال 


عدة أساليب لقياس القوة النسبية أشهرها التغير بالنسبة وألفا وميل امسار وأساليب 
أسلوب التغير بالنسبة Percentage Change Method‏ 


في الدراسة التي أجرياهاء استخدم جيجيديش و تيتمان التغيرٌ السعري لِسِتّة أشهر على 
أنه حسابات "النظرة للوراء **'" خاصتهم الرئيسية . النظرة للوراء تُمَثل اممدة التي يجرى 
حساب القوة النسبية للسعر ضمن نطاقها. صُنَّمَت الأسهم حينذاك اعتماداً على 
معدلات التخير تلك. لقد اكتشذا أن الأسهم في الحُشر الأول" استمرت قوية طيلة 
ثلاثة إلى عشرة شهور تالية. تَصَمّنَت عيناتهم شركات عملاقة'“'' و شركات صغيرة”" 
- وكذلك شركات أسهمها مرتفعة السعر وأخرى رهيدة. تصرفت كل الأسهم على نفس 
المنوال فى الحالتينء في التجربة الأصلية وكذا اختبارات خارج العينة. 


املحوظة ۲-۲۱ حساب 261/03 لسهم ابل للحواسيب ۸۸۴1 


الرسم البيانى قي الشكل ٠١-7١‏ يوضح بياناً مُبَعث رَ النقاط”“'' للتغيرات 
الأسبوعية لسهم 44/71 (سهم أبل للحواسيب) ومؤشر ستاندرد آند بورز 0٠١‏ 
القياسى. خط الانكفاء الخطى عبر الرسم البيانى للنقاط المبعثرة يمكن تعريفه 
عبر بيتا 8612 )٠,٦١(‏ حَاصَّتَهُ وألفا 4/0/2 )١00(‏ خاصتَة أيضاً. تمثل 
بيتا مدى مَور سهم أبل منسوبا إلى مؤشر ستاندرد آند بورز. کون بيتا لسهم 
أبل تساوي ٠,٠۰‏ فهذا معناه أن سهم أبل سوف يتذبذب على أساس أسبوعى 
أكثر ب ٠١‏ 7 من تذبذب ستاندرد آند بورز أما كون ألفا للسهم تساوي ١,00‏ 

**'' دط»ادها. إطلالة على فترة زمنية سابقة» للاعتبار. 

rne Higher Decile Stocks 0‏ . الرتبة العشرية لأداء المحافظ الاستثمارية مع مرور الزمن 

Rank Performance over Time‏ eاDeci‏ : تدريج مقسم من ١‏ إلى ١ ۰٠۰‏ تشير إلى أن عائد السهم أو اللحفظة 

الاستثمارية تأتي ضمن ال ٠‏ + الأولى من الأسهم امقارنة بينما " مثلاً تشير إلى أن العائد جاء ضمن ال ٠١‏ 4 الأولى. 

الترتيب اللموضوعي يقارن كل المحافظ التي تعمل بنفس الاستراتيجية الاستثمارية. 

كلد :Large Capitalized‏ ذات رأس مال ضخم. 

Capitalized 0‏ لإاصماط1: ذات راس مال صغير. 
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.Scatter Plot ` 
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فهذا معناه أن أداء سهم أبل فاق أداء مؤشر ستاندرد آند بورز ب ۱,۵۵ 4 في 
المتوسط طوال ال 05 أسبوع المعروضة ف الرسم البياني. إذا ألفا الخاصة بسهم 
أبل موجبة ومن تم فهو سهم قوي. مقارنة ألفا الخاصة بسهم أبل مع تلك 
الخاصة بالأسهم الأخرى وسيلة لتحديد أقوى الأسهم المرشحة وأفضلها 
استثمارياً. لشرح أكثر عمقاً عن الانكفاء الخطي» يمكنك مراجعة الملحق .2 
علم الإحصاء الأساسي. 
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FIGURE 21.10 Alpha and bela of AAPL versus Standard & Poor's 500, weekly 

أسلوب ألذا Alpha Method‏ 
ابثكرّت أساليب عدة لحساب القوة النسبية. أُحَدُها هو أسلوب ألفا. في نظرية بيتا 
املنبثقة من نظرية ا محفظة امالية ا معاصرة" “"' ري مقارنة الأسهم بمؤشر للسوق - 
وعادة ما يكون هذا المؤشر هو ستاندرد آند بورز 0٠‏ - بشكل أسبوعي طيلة عام كاملٍ 
(وأحياناً بنواصل زمنية متنوعة عبر فتزات متباينة). يسم تير النسبة الأسبوعي 


للسهم مقابل تغير النسبة الأسبوعي لستاندرد آند بورز ٠٠٠‏ ثم يُرسَم خط انكفاء خطيّ 
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.Modern Portfolio Theory (MPT) 
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لج السابع: الاثتماء ١‏ إثتقاء لأسواق والأواق (طاليكمتاجرة وما 


خلال تلك النقاط على أساس أفضل ملاءمة ”". الخط اممبين على هذا النحو يُعَبَّر عنه 
باستخدام ميل الخطء امْسَمًى بيتاء ونقطة تقاطعه مع المحور الرأسيء اللْسَمّاة ألفا. إذاء 
كل سهم طوال فترة زمنية محددة يكون له ألفا و بيتا. تقليدياء استخدمّت بيتا كمقياس 
لمر منسوباً إلى ستاندرد آند بورز ٠٠٠‏ و عدت تحريفاً د "مخاط رالمور" "". الأسهم 
التي كان نطاقٌ تذبذبها واسعاً كانت ها بيتا عالية مُمَثَّلَة قي ميل حاد الزاوية قي خط 
الانكفاء الخطي لتلك الأسهم ومن كم أظهرت جنوحاً للتأرجح تأرجحات واسعة النطاق 
خول ستاندرد آند بورز ٠‏ ۵: تقوم ألفآ بوضف القيمة خينما يجتاز خط الانكفاء نسبة 
التغير صفر” في مؤشر ستاندرد آند بورز ومن تم فهي مقياس للمسار منسوباً إلى 
ستاندرد آند بورز١٠5.‏ أشارت نظرية اللحفظة اطالية المعاصرة (1/17) إلى أن الأسهم 
عالية البيتا سوف تكون أكثر ربحية لكن مخاطرها سوف تكون أعلى أيضاً. غاب عنهم 
أن الأسهم عالية البيتا يمكن أيضا أن تكون ذات ألفا سالبة وهي ما يشير إلى أن تلك 
الأسهم رغم كون مَوْرَها أكثر تلاطماً إلا أن مساراتهاء منسوبة إلى ستاندرد آند بورز» 
قد تكون هابطة. فى نظرية المحفظة اطالية ا معاصرة» يجب أن تكون ألفا على الدوام إِمّا 
تقترب من الصفر وما قريبة جداً منه فعلياً لأن النظرية تقول أنه ما من ربح نظامي”"" 
يمكن الحصول عليه من السوق (مؤشر ستاندرد آند بورز١٠5)‏ ذاتها. بعبارة أخرى. 
تُحَدّد حركة سعر السهم عبر بيتا وليس ألفا. لا تُحَدّ ألفا ذات أهمية تذكر. رغم ذلك 
ففي الأسواق الحقيقية لا تبقى ألفا عند مستوى الصفر وتصبح بذلك مقياسا ممدى 
أفضلية أو تَدنّي أداء السهم عن أداء مؤشر ستاندرد آند بورز. حين تجري مقارنة ألفا 
بين الأسهم فإنها تقدم مقياسا للقوة النسبية ويمكن ترتيب الأسهم المدرجة في لوائح 
باستخدام طريقة ألفا لتوضيح أي الإصدارات هي الأقوى. سوف تتغير ألفا بشكل أكثر 
تكراراً واتساعاً من بيتاء لكن بيتا بشكل أو بآخر غير ذات صلة بقوة السعر النسبية و 
نيدت إلى حد بعيد؛ حتى كمقياس إِلْمّور. 


'"' أفضل ملاءَمّة 8251 85216 . (رَنسَمَّة) 
'"*" )روزم .Volatility‏ 
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Trend Slope Method أسلوب ميل امسار‎ 


بدلا من الاتخراط في الحسابات المعقدة لألفا وبيتا ثمة أسلوب آخر للخربلة بحثاً عن قوة 
السعر النسبية يكون بحساب ميل منحنى السعر ' كنسبة مئوية ٠‏ طيلة فترة زمنية 
محددة باستخدام صيغة رياضية لانكفاء خطي وتطبيقها على كل سهم. يمكن حينئذ 
ترتيب الأسهم تبعاً يول منحنيات أسعارها . هذا الأسلوب مشابه لأسلوب ألفا وكذلك 
مشابه لأسلوب جيجيديش و تيتمان. هذا الأسلوب أسهل في حساباته من أسلوب ألفا 
ولا يعاني م نأثر إقصاء البيان الأقدّم”" في عملية حساب وتيرة التغير البادئة عند 
سعر اعتباطي. 

أسلوب ليفي Levy Method‏ 
طرح ربرت ليفي في ورقته البحثية في العام 1970 أسلوباً لحساب القوة النسبية. قام ليفي 
أولاً بحساب النسبة بين سعر السهم الحالي ومتوسطه ايمتحرك ل ٠١١‏ يوم تداول. ثم قام 
ليفي بعد ذلك بترتيب هذه النسبة في مقابل نفس النسبة الخاصة بكل الأسهم الأخرى. 
اكتشف ليفي - كما فعل جيجيديش و تيتمان لاحقاً - أن الغربلة بحثاً عن القوة 
النسبية ينبغي أن تُحسّب لأداء السهم ضمن نظرة للوراء مدتها ستة أشهر. أي 
حسابات لفترات أقل جَتحَت لإعطاء وفرة خسائر مزدوجة في أداء ما بعد إجراء 
الحسابات» وأية حسابات لفترات أطول جَتَحَت لأن تكون قريبة جداً من اللحظة التي يبدأ 
فيها الأداء في الانكفاء خو وسطه الحسابي. اكتشف ليفي أيضاً أنه حينما انطلقت سوق 
الأسهم كلها جنوباً في سوق هبوطية مُطَوَلّة حافظت القوة النسبية على مووقِيّتها 
لكنها فقدت تدريياً قدرتها على التقاط الأسهم الرابحة وعند حدوث التراجع النهائي 
لتلك السوق - يسمى الاجترافى“"" - فإن تلك الأسهم التي اعتادت أن تكون هي 
الأقوى كانت أعنف الأسهم هبوطأ. في تقديره أن القوة النسبية ما هي إلا عملية انتقاء 
ضمن سوق صعودية ولا ينبغي استخدامها في أثناء تراجع سوق الأسهم. 


١م‎ 


.Drop-off Effect 


.Washout "*“ 
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لجا السابع: لاتخاء إثتقاء لأسواق والأواق (طاليكمتاجرة وإسهما 


أحد كاتبي هذا الكتاب اختبرَ أسلوب ليفي عملياً وبشكل مباشر طيلة ١7‏ عاما 
(كركباترك )7٠١١‏ مستخدما فترة نظ ر للوراء مقدارها ٠‏ أسبوعاً واكتشف أن هذا 
الأسلوب ما زال يمنحنا لائحة مُنَّسقة من الأسهم الرابحة. أضف إلى ذلك أن ۲٠‏ أسبوعاً 
زَمَنْ قريب بما فيه الكفاية من رقم ليفي الأصلى - ٠١١‏ يوم تداول - ويمكن أن يحل 
محله في النسبة لجعل الحسابات أسهل. 


أمثلة على كيفية غربلة تخبّة من المحترفين للأسهم الواعدة 


Examples of How Selected Professionals Screen for 
Favorable Stocks 


ابتكر العديد من المحللين أساليب متعددة للغربلة بحثاً عن الأسهم الواعدة. لنلقى نظرة 
على الطرق التي اختارها ثل مُنتقاة من المتخصصين للقيام بهذه امهمة. 


اسلوب كانزليم الذي ابتكره ویم أونيل 

William O'Neil CANSLIM Method 
كانسليم ۳۸۸511۷ لفظة أوائلية لأسلوب التقاط أسهم لشرائها قام وليم أونيل‎ 
بابتكارها عام ۲۰۰۲ وهو اشر مروف | ا يمكنك‎ 


الحصول على بيانات ومّنزلة كل سهم عبر الاشتراك في هذه الصحيفة. تفصيل مصطلح 
CAN10۷‏ هو كما يَلِى : 


Current quarterly earnings per share versus a year earlier : © 


أرباح السهم للربع الحالي مقارنة بأرباح الربع المقابل من العام السابق. 


0, 


4م: Annu earnings increases‏ - زيادات الأرباح السنوية 
New products, management, and stock price high :N‏ 
منتجات جديدة أو إدارة جديدة أو ذروة سعرية جديدة» للشركة. 


: 5 \00 
.Investors Business Daily 


عن آخر مس سنوات. للتوضيح؛ ليس موجودا في الأصل ووجدته على موقع إنفستوبيديا 


0٩ 


۸۹٤ 





0 


ك: Demand of stock‏ 300 لزاممناى - العرض والطلب الخاص بالسهم 


۱۳0۸ 


Leader or Laggarad :L‏ قائد أم تابع؟ 


FON 


Sponsorship :/‏ اhstitutiona‏ - الرعاية اللؤسسية 
Market Direction :M‏ - اناه السوق"" 


المحللون الفنيون مَعَنِيُون فقط ب ا و /!. معابير الانتقاء الأخرى مفيدة لكنها خارج 
نطاق هذا الكتاب. لتحديد " ا ' (قائد أم تابع) قام أونيل بحساب نسبة تغير السعر 
خلال اثنا عشر شهراً لكل سهم وجعل الوزن النسبي لآخر ثلاثة شهور أعلى ثم رتب 
كل سهم إلى كسور مئوية مرتبة من 14 إلى صفر حيث تكون 14 هي الأقوى. لم يكشف 
أونيل سر الصيغة الرياضية امتقنة التي استخدمها لكن كما نعرف من الدراسات 
الأكاديمية وغيرها أن الحسابات املتقنة أقل أهمية من زمن النظر للوراء امُتّحَذ لقياس 
التغير في السعر. هذا الأسلوب على الجانب الشرائي طيلة ١١‏ شهراًء وهو ذات الوقت 
تقريباً الذي يبدأ فيه أي سهم قوي ف الانجراف عائداً خو متوسطه المتحرك. استخدام 
الوزن النسبي لآخر ثلاثة شهور يقلل الزمن الإجمالي للمقارنة ومن ثم يُحَسَّن الآفاق 
المستقبلية لاستمرار قوة السعر. اكتشف أونيل أن معدل الكسرالمئوي للقوة 
النسبية "" - طبقاً لحساباته - كان ۸۷ قبل أي حركة كبيرة لأعلى. 

بالنسبة ل " 1 ' أو تجاه السوق رفض أونيل الاستماع للنشرات الإخبارية أو 
مُعلّمِين””” كما رفض استخدام البيانات الاقتصادية لأنها تتأخر زمنياً عن السوق. 


**"' العروض القليلة والطلبات الضخمة على سهم تجعل الطلب يزداد مرة أخرى؛ وهي البيئة التي تسمح لسعر السهم 
بالتحليق عالياً. 

**" طبيعة/مكانة السهم داخل قطاعه. 

اختر أسهم شركات أداؤها فوق اممتوسط وترعاها مؤسسات قليلة وجب توخي الحذر من الشركات التي أفرطت 
المؤسسات في تملكها. من إنفستوبيديا. 

'""" تخديد اتاه السوق بمراجعة مؤشراتها يومياً. من إنفستوبيديا. 


.The Average Relative Strength Percentile 


0 ئا لت. والغورو هو المرشد الروحى عند الهندوس. 


10۹4 


۱ 


م 





إلجزء السابع: الانتماء ١‏ إنتقاء الأسواق والأوراق (طاليخمتاجرة وما 


كان لديه العديد من المؤشرات النوعية والأنماط التي يراقبها بحثاً عن علامات تشير إلى 
أن السوق تُكَوَنُ قاعاً. لقد اقتنع أن أسلوب الشراء والاحتفاظ أسلوب مَعيب لأن 
الاعتقاد السائد بأن كل الأسهم سوف تتعافى بعد أي سوق هبوطية هو مَحضٌ خُرافّة. 


James O'Shaughnessy Method أسلوب جيمس أوشونسى‎ 


ليس من امُستغرب أن يكتشف جيمس أوشونسي - وهو رئيس شركة أوشونسي لإدارة 
رؤوس الأموال فى جرينيتش بولاية كونكتيكت - عبر دراسة البيانات الأساسية 
والسعرية طيلة 48 عاماً أن معظم استراتيجيات الاستثمار عادية في أفضل حالاتها وأن 
إدارة الاستثمار التقليدية لا أجدي تفعا. لقد قام بدراسة رأس امال السوقي ونسب 


يلل 4 


السعر إلى الأرباح ونسب السع ر إلى القيمة الدفترية ونسب السعر إلى التدفقات 
النقدية*"" نالسر إن المبيعات””" ورياع التويسات'"" وتغيرات الأرباء“" 
وهوامش الريحية"' "' وعائد (رأعمال/حقوق) امساهمين '"'. لقد اكتشف أوشونسى أن 


قوة السعر النسبية كمتغير - من بين كل املتغيرات اللمكنة سواءً أكائت تلك المتغيرات 
نيه أم أساسية - كان متغير النمو الأوحد الذي فرق باستمرار على السوق. )٠۹۹۷(‏ 
كانت حسابات أوشونسي للقوة النسبية مشابهة لحسابات أونيل من ناحية أنها تأخذ 
العا بين سعر نفايه العام والسعر قبل عام سابق. إنها إذا مقياس قوة :السعر 
النسبية ل ١١‏ شهراء أي أنها حسابات - أطول أجلاً جزئياً - متعلقة بتاريخ أسهم قوية 


فسا وتبقى قوية. قَدَم أوشونسى بناءً على اختباره للبيانات من "١‏ ديسمبر ۱۹۵٤‏ 
وحتى "١‏ ديسمبر ۱۹۹۵ نموذج استراتيجية استثمارية متعددة العوامل سُميّت 


Price-to-Earnings ''"‏ : مُکرر الرحية (مُضاعف الربحية). 


AG 


)Book-t0-عPri‏ : مُضاعف القيمة الدفترية. 


.Price-to-Cash Flow "1 


5 PUT 
.Price-to-Sales 


۹Y 


.Dividend Yields 


.Earnings Changes 


اشنا 


.Profit Margins 


.Return on Equity 


۸٩7٦ 
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استرانيجية حجر الزاوية للْنّمُوٌ'"". إنها تتضمن غربلة مبدئية للأسهم التي نسبة بين 
سعرها ومبيعاتها أقل من ١,0‏ وأرباحها أعلى من العام السابق ومن بين تلك الأسهم 
امنتقاة يُنتقى الخمسون سهماً الأعلى من حيث قوة السعر النسبية. 

أسلوب تشارلز دي. كركباترك Charles D. Kirkpatrick‏ 
تشارل زكركباترك »)۲٠٠۲(‏ المؤلف اممشارك في هذا الكتاب» لطاها كان لديه نموذج 
مشابه لنموذج أوشونسي. الاختلافات الرئيسية ثلاثة: أوهاء خلال عمله مع ربرت ليني 
في أواخر ستينات القرن العشرين أدرك كركباترك أهمية ربط كل النسب ببعضها 
البعض. لذاء مستخدماً نسبة السعر إلى المبيعات فا كركباترك بحساب نسبة السع ر إلى 
امبيعات النسبية لكل الأسهم ''''. (ثانيهاء قام كر كباترا ك عات النمو النسبي لأرباح 
السهم الواحد ""' لكل شركة على حدة من أربعة أرباع سنوية إلى أربعة أرباع تالية 
لتقليل أثر ا موسمية على الأرباح) ""'. ثالثهاء استخدم كركباترك حسابات ليفي لقوة 
السعر النسبية طيلة ستة شهورء متماشياً مع أعمال ليفي الأصلية وكذلك مع دراسات 
لاحقة تظهر أهمية تلك الفتزة فى استمرار قوة السعر فيما بعد فنزة الحسابات (انظر 
الشكل .)١١-7١‏ باستخدام التصنيف النسبي لكل من العوامل السابقة جرى تطوير 
استزاتيجية استثمار متعددة العوامل. فاق أداءً هذا الأسلوب أداءَ مؤشر ستاندرد آند 
رون ككل اه و الناعلية د كا رة جا عن 
أربعة لواحد. 

أسلوب شركة فاليولاين (خط القيمة) Value Line Method‏ 
نظام تصنيف شركة فاليولاين (خط القيمة) "" 
طويل من التفوق على سوق الأسهم ف الأداء . تزعم الشركة أن نظامها الخاص بالتصنيف 


( ueline.comاwWwww.va)‏ ذو تاريخ 


.Cornerstone Growth Strategy و‎ 


.Relative Price-to-Sales Ratio of All Stocks """ 


.Relative Earnings Per Share Growth e 
هذا البند " ثانيها " كان فى الطبعة القديمة وأُرَجّح سقوطه سهواً في الطبعة الحديثة خاصة أنه يحكي تاريناً. كما أن‎ 
! الكتاب نفسه في أول نفس المقطع يقول أن الاختلافات .. ثلاثة‎ 


YO 


TYE 


.The Value Line Ranking System 1 


۸4۷ 


إلجزء السابع: لاء اءإنتقاء لأسواق وإلاواق اطليخهتاجة ماسقال 





۳۷ 


واحد منذ العام 0۵-.-. 


' قد فاق في أدائه مؤشر ستاندرد آند بورز١٠5‏ بمعدل ١١‏ إلى 


Current Relative Price Strength 
Percentile and Relative Price Strength 
Percentile Three Months Ahead 


70.00 


- ¬ ¬ ¬ BEST FIT PERCENTILES 
20:00 ACTUAL PE RCENTILES 
Market Average Performance (50%) 


Relative Price Strength Percentile Three Months Ahead 
ھ8‎ 
8 





10.00 
2 7 12 17 22 27 32 37 42 47 52 57 62 67 72 77 82 87 92 7 


Current Relative Price Strength Percentile 

Chart of the relationship between the current relative price sirength percentile [independent variable) and rela- 
tive price strength percentile three months kıter (dependent variable]. The relationship is strong. The dark, 
sht Hû GUDÎ dalî fis رافص‎ 30 116 dori do cied ins utp dok a bo © ly a موك‎ 
of 0.326. This s sis that for every increased point in relative price strength percentile, the results increased 
by close to a third of a point. Hs 82 is high at 0.893, suggesfing that the relationship is relafively close to per- 
fect, which would be 1.000. It is positive, which suggests the higher the current relative price strength per- 
centile, the higher will be the relative price strength percentile three months later. The best three-month 
performance comes from the highest level of current relative price strength percentile. 

Source: Kirkpatrick (2009) 


FIGURE 21.11 Relative threemonth performance of stocks selected by relative price strength using the 
Kirkpatrick (2009) method. 


خريطة توضح العلاقة بين قوة السعر النسبية الحالية (متغير مستقل)» بالكسور امئوية» وقوة السعر النسبية لثلاثة 
شهور فائتة (متغير تابع)» بالكسور المئوية أيضاً. العلاقة قوية. الخط المستقيم السميك (البيانات الفعلية) يقترب جداً 
من الخط الأسود امتقطع (البيانات المتوقعة) وميله حاد الصعود نسبياً وقدره ...٠۲١‏ هذا معناه أنه لكل زيادة قدرها 
نقطة مئوية (كسر مئوي) في قوة السعر النسبية تزداد النتائج بما يقرب من ثلث نقطة. ال ٩١‏ ها مرتفعة عند 257.. 
وهو ما يوحي أن العلاقة تقترب من الكمالء حيث ال Rُ‏ تساوي ٠.٠١‏ . كما أنه موجب وهو ما يعني أنه كلما كانت قوة 
السعر النسبية الحالية (بالكسر املئوي) أعلى جاءت قوة السعر النسبية بعد ثلاثة أشهر أعلى. أفضل أداء بعد ثلاثة 
شهور يأتي من أعلى مستوى لقوة السعر النسبية الحالية (بالكسر املمئوي). المصدر كيركباتريك )٠٠٠۹(‏ 


الشكل ١-7١‏ أداء ثلاثة شهور النسبي لأسهم منتقاة عبر قوة السعر النسبية باستخدام كيركباتريك .)٠٠٠۹(‏ 


.Timeliness Ranking System ا‎ 
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رغم أن الشركة لن تكشف سر أسلوبها الحسابى إلا أنها اعترفت أن قدراً كبيراً من هذه 
الحسابات يتضمن حسابات قوة السعر النسبية. العوامل الأخرى تشمل مسارات 


بشن 


الأرباح""" والأرباح الأحدث '''' وكذلك مفاجآت الأرباح '". تتحصل شركة فاليولاين 
على رسوم مقابل خدماتها اللتعلقة بالأسهم. 


Richard D. Wyckoff Method اسلوب رتشارد دي ويكوف‎ 


هو أسلوب للكسب فى سوق الأسهم باستخدام التحليل الفني وقوة السعر النسبيةء وهو 
الأسلوب الذي صمد أمام الاختبارات طيلة ما يقرب من الثمانين عاماً منذ أن ابتكره 
رتشارد ديميل ويكوف بداية من العام 1911. 


يُحَدُ رتشارد ويكوف الآن أسطورة وأحد أهم أنصار التحليل الفني وقد بدأ حياته كأحد 
اا في وول ستريت عام ۱۸۸۸ حين كان عمره حممسة عشر عاماً فقط. أسس 
مرك إخاصة الما خين وضل للخاسة والعشرين من عدر عبر تلك الشركة 
نشَرَ ويكوف نشرة إخبارية يومية تطورت بعد ذلك لتصبح مجلة اسمها جلة وول 
ستريت. مدفوعا برؤيته " للخسائر الفادحة قي سوق الأسهم التي عانى منها سنوياً 
ملايين البشر الذي نلا يدركون قيمة ما يخاطرون به وأولئك الذين لديهم شح مَعرقٌ 
مُذهل عن السوق " (هاتسّن ١۱۹۸)ء‏ في عام 11١١‏ وَصّفَ ويكوف, تخت الاسم ار 
' رولو تيب 6م73 !ااه "» عدة مظاهر هامة لسوق الأسهم قي كتاب كان عنوانه: 
. ملاحظاته التي دوتها حينذاك ما زالت سارية 


۴۸۱ 


دراسات فى قراءة شريط التداول 


1 YY 
«Earnings Trends 


.Recent Earnings ۹ 

.Earnings Surprises وك‎ 

*"" /©0ادنا؟!: موظف خدمات مساعدة يأخذ أمر العميل من مقر شركة السمسرة التي يعمل بها ليوصله إلى سمسارها 
المنفذ داخل قاعة البورصة وينتظر ليتأكد من تنفيذ العملية ثم يعود بالتأكيد إلى مقر الشركة مرة أخرى. التداول 
الإلكتروني قضى تقريباً على هذه |ملهنة. 


.Studies in Tape Reading ص‎ 
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إلجزء السابع: الاتماء ١١‏ إتقاء الأسوزق الوزن اطاليكمتاجرة وإتما 


المفعول حتى يَومنا هذا. قبل تقاعده عام ١978‏ لأسباب صحية: كان عدد المشتركين في 
قائمته البريدية مدفوعة الأجر قد تخطى المائتي ألف مشترك وحين عاد لاحقاً إلى وول 
ستريت في بداية ثلاثينات القرن العشرين كدب عدة كتب حول موضوع الكسب من سوق 
الأسهم كما طُوَّر دورة دراسية بالمراسلة. 

كان عند ويكوف يَقِينْ جازم أن أسعار الأسهم تتحدد بناءً على العرض والطلب فقط. 
كان قليلاً ما يستخدم الاعات 0 والإشاعات وعناوين الأخبار وتخليلات الأرباح 
والتقارير اطالية ومعدلات توزيعات الارباح *" ومصادر ا معلومات الأخرى التي لا تعد 
ولا خصى وكذلك كان قليلاً ما يستخدم نظريات التداول نصف الناضجة المطروحة في 
حالس الإدارات والكتب الرائجة عن سوق الأسهم " (ويكوف في كتاب هاتسّن 1185). 
لقد كان ويكوف محللا فنياً بصِدق وكان ناجحاً جداً . آمن ويكوف أن الأسواق كانت 
تتأثر في معظمها بالأفراد الأغنياء وبالعامطين بِحَفايًا الشركات. في عصرنا الحالي؛ بوضع 
المؤسسات بدلا من الأفراد في الجملة السابقة سوف نكتشف أن شيئاً لم يتغير. إن إدراك 
ما كانت تفعله تجمعات رأس امال تلك في الأسواق قد يُمَكّن اهرء من خقيق أرباح جَرَاء 
السير على خطاهم. لقد حركت رؤوس أمواهم الأسواق؛ سَواءً أُصّحِيحَاً كانَ هذا التحرك 
أم خاطئاًء وقد يتمكن ال مستثمر الصغير من الاستفادة من هذا التحرك عبر إدراك كيفية 


تضمنت أدوات ويكوف عدة أساليب سبق شرحها في هذا الكتاب فقد استخدم خرائط 
امزالم (سماها الخرائط العمودية) وخرائط النقطة والرقم (سماها خرائط الرقم). لقد 
قاس أيضاً القوة النسبية للمراكز الشرائية وكذلك المراكز البَِيعِّة على 
المكشوف واستخدمً حجم التداول كوسيلة لتجريب الوقت الأمثل لاتخاذ إجراء واشنزط 
إدخال أوامر امحطات بالتلازم مع إدخال أي أمر تنفيذي وكذلك استخدمَ خطوط المسار 
لتحديد الاتجاه واستخدم المؤشرات القياسية امْرَكُبَة والمؤشرات القياسية للمجموعات 
الصناعية وكان مقتنعاً تماماً أن توقيت الدخول والخروج أهمّ عوامل النجاح. كانت 
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5م : معلومات سرية يُدلى بها شخص حسن الإطلاع ويُستفاد منها فى اممراهنة أو امُضاربة. 
.Dividend Rates‏ 
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عناصر مثل الدعم وامقاومة ونقاط الانقلاب (سَمّاها نقاط الخطر) والعَدَات الأفقية من 
خرائط الرقم من الأهمية بمكان لأسلوبه التقني. باختصارء لقد استخدمَ كلّ ما تعلّمتَةُ 
حتى الآن. كانت قناعته أن محاولة قولبَة السوق في إطار صيغة رياضية أو نمط معين أمرٌ 
لا طائل من ورائه لأنه لا توجد سوقين متطابقتين. كان مقتنعاً أيضاً أن السوق تتحرك 
في موجات - صغيرة تتطور لتصبح أكبر قي كلا الاتجاهين - وأن تلك اللوجات يمكن 
رصدها وربما حتى استباقها لكنها مع كل هذا لا تسیر وفقاً مسار رياضياتي مُعَيِّن. 
وبناء عليه ورغم أن أسلوبه تميز بالتنظيم نوعاً ما إلا أنه قي النهاية تطلب بصيرة وخبرة. 


متوالية ويكوف لانتقاء الأسهم كانت كما يلي : 

.١‏ لتحديد انخاه السوق بالكلية ابتكر ويكوف مؤشراً قياسياء سمه مَوجَةَ 
ويكوف» كان مكوناً من الأسهم الأكثر نشاطاً واقتتاة على أوسع نطاق. كان مؤشرَهُ هذا 
قائماً مقامَ السوق. المميز في الأمر أن أسهم ذلك املؤشر القياسي كانت تلك التي يهتم 
المتداول أو المستثمر بتداوها. كان مفهومه عن امسار هو مراقبة خطوط امسار 
المرسومة على خريطة الموجة وخرائط السوق اللركبة. 

27 الانتقاء الأسهم امتناغمة مع السوق. انتقى ويكوف تلك الأسهم التي كانت قوية 
في الهسارات الصاعدة وضعيفة قي المسارات اهابطة. أدرك أنه من العَبّثِ التصرف ضد 
تجاه امسار. حساباته لقوة السعر النسبية استخدمت التغيرات بالنُّسَب - من ذرى 
الموجات إلى قعورها ومن قعور اموجات إلى ذراها - لكل سهم مقابل تلك الخاصة 
بموجات ويكوف. الأسهم التي كان أداؤها فائقاً باستمرار في كل موجة في اتجاه مسار 
اموجة الأطول زمناً كانت هي الأسهم التي تحظى بمزيد من التحليل. 

.٣‏ لتحديد إمكانات هذه الأسهم امنتقاة» استخدمَ ويكوف العَدّ الأفقي لخرائط 
النقطة والرقم وق نفس الوقت وضع مستوى محطة *" وبالنسبة للسهم امطلوب تفخصه 
بشكل أكثر عمقا كان من الضروري أن تكون نسبة أرباحه اللحتملة إلى وقف الخسائر 
المحتملة ثلاثة إلى واحد. 


.Stop Level ا‎ 





إلجزء السابع: لاء ١١‏ إتقاء الأسواق ولأواق اطاليكمتاجرة وما 


.٤‏ لتحديد جاهزية السهم للانطلاق كان هناك حاجة للاعتبارات الأقصر أجلاً من أجل 
ليل طبيعة حركتها السعرية. للقيام بهذا اعتمد ويكوف على حجم التداول وعلى 
النطاق السعري وإلى حد ما على رَخْم الأجل القصير. هذا الجانب من أسلوبه اعتمد 
بشكل كبير على الخبرة والبصيرة. 


۵ لتحديد التوقيت السليم للدخولء بى ويكوف قراره على التحول ف الاتجاه الكلي 
للسوق. كان الأساس الذي بَتَى عليه هذا املبدأ أن معظم الأسهم تتحرك مع اناه السوق 
وأن تخديد التوقيت السليم لتغير اتجاه السوق يقلل فقط من مخاطر الخطأ . 

الخلاصّة 

كثيراً ما يُسَلَّط الضوء على عدد قليل جداً من الأوراق امالية لأن كلاً منها ينبغي 
مراقبته عن كثب وباهتمام شديد. انتقاء الأسهم الأكثر مناسبة للمتاجر يعتمد على 
عدة عوامل مرتبطة به مثل الأفق الزمني والسيولة والمَور والأسواق التي يفضلها 
وأساليبه الفنية وتكاليف التشغيل وحدود املخاطر التي يقبلها. أولئك المتاجرون 
الباحثين عن الفرص الخاصة في السوق بدلاً من التركيز على عددٍ صغير من الأوراق 
اهالية هم في العادة متاجرون تأرجُحَا يحتفظون بمراكزهم مفتوحة لعدة آم أو أسابيع. 
إنهم يستخدمون غرابيل"" مبنية في املقام الأول على التحركات الفنية - مثل الأنماط و 
الفجوات والاختراقات من ذرى أو قعور سابقة والتغيرات قي حجم التداول أو في المَوْر - 
لانتقاء الأوراق اطالية. المعدات التي يستخدمها أولئك المتاجرون تستطيع أن تفحص 
بدقة وسرعة عددا هائلاً من الأوراق امالية بحثاً عن دلالات تغير اتجاه المسار. كما قد 
يكون متوقعاًء تلك الأساليب لا ُستخدم من قبل اهواة نظراً لكونها تتطلب متابعة 
طوال اليوم كل یوم إلا أن إعدادات اللتاجر تأرجُحَاً يمكن تمييزها ليلاً ثم توضع أوامر 
لليوم التالي بينما يكون امتاجر منشغلا. 

عند انتقاء الاستثمارات» تماماً كما هو الحال عند الغربلة بالتحليل الأساسي 
للإصدارات المراد الاستثمار فيهاء قد تبدأ عملية الغربلة الفنية للأسهم بالصورة 
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الكلية أو ما يعرف بئهج التَحَدُّر من القمة أو تبدأ مباشرة بالإصدارات المنفردة في 
الأسواق التي يهتم بها امستثمر بشكل أكبر وهو ما يُحرف بتهج الارتقاء من السفح . 
ينظر المحلل الفني طبعاً بعين الاعتبار لحركة السعر الواقعة في نطاق اهتماماته بدلا من 
ليل البيانات الاقتصادية والهالية للشركات. في نهج التحَدّر من القمة يبدأ ا محلل 
بتحليل فنرة النشاط الاقتصادي العابر للأجيال ودراسة النشاط النسبي لقطاعات 
الاستثمار الرئيسية والتي هي العملات وأسعار المواد الخام وأسعار الفائدة وأسواق 
الأسهم. من نتائج هذا التحليل يستطيع المحلل حينئذ إجراء مزيد من التحليل 
للقطاعات الداخلية لتلك الأسواق التي تكون واعدة بشكل أكبر. طوال الوقت يَنصَّبٌ 
التزكيز على المناطق الأفضل نشاطاً للاستثمار فيها لكونها أظهرت باستمرار أنها 
تستمر بتلك القوة» بشكل يشابه سلوك المسارات ف المُطلّق. النهج الذي كثيرا ما يُنجَز 
هو ته جٌالارتقاء من السفح وعلى وجه التحديد في أسواق الأسهم» لأن تلك الأسواق زاخرة 
بالأسهم التي يمكن الاختيار من بينها . هذا التحليل يتركز هو الآخر حول ما يُسَمَّى 
القوة النسبية لتحديد الإصدارات الأفضل نشاطاً عبر نظرة للوراء تتضمن فترة زمنية 
منصرمة› عادة ما تكون فى حدود ستة شهور» مع توقع أن تلك الإصدارات امنكقاة سوف 
يستمر أداؤها متفوقاً على أداء السوق طوال العام التالي. جرى اختبار القوة النسبية 
على نطاق واسع أكاديمياً وتطبيقياً وأظهر مَوثوقيّة مُتّسِقَة. 

أسئلة للمراجعة 


5 اشرح الفوارق بين القتصل 56031010 والتداول في ذات اليوم 1130100 /[03] 
وامتاجرة تأْرجُحَاً و712010 9ہSwi.‏ 

200٠‏ ينبخي أن يأخذ المتاجر فى اعتباره مَوْرَ الأداة امالية وسيولتها وحجم تداوها 
عند اختيار أدوات مالية للمتاجرة. وضح ماذا يُحَدْ كل من هذه الخصائص 
عنصرا هاما في قرار المتاجر. 

۳. وضح الفرق بين سوق الأصول الثابتة )12۲ +8556 ١13/0‏ وسوق الأصول 
الناعمة .Soft Asset Market‏ 
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وضح المقدمة المنطقية الأساسية للتحليل العابر للأجيال 36اناء©5 
5أك/[6031 وأهميتها للمستثمر. 
اشرح اللبدأ الأساسي وراء التحليل الدوري وأهميته للمستثمر. 


ورت لورين عشرة آلاف دولار واستثمرتها مباشرة في سوق الأسهم. ولسوء 
الحظ خسرت 7١‏ > من رأس ماها. وضح ملاذا سوف يترتب عليها أن تكسب 
أكثر من ٠١‏ > للعودة مجدداً لرأس ماها الأصلي امقدر بعشرة آلاف دولار. 
وضح ما المقصود بمصطلح القوة النسبية في هذا الفصل والمعاني الضمنية لقوة 
السهم النسبية للمستثمر. 

داوم أندرو على متابعة أداء سهم شركته المفضلة Back Country Drivig‏ 
Equipment‏ (8©102) وقام برسم النسبة بين 8010 ومؤشر ستاندرد آند 
بورز ٠٠٠‏ بيانياً للعام الماضي بأكمله واكتشف خطأ مائلاً بقوة لأعلى. ظن أن 
هذا معناه أن 8621 كان سهماً قوياً نسبياً إلا أنه لاحظ أن ال لمستثمرين في 
السهم خسروا أموالاً طيلة العام الماضي. إنه الآن مُتَحَيّر بخصوص كيفية كون 
الاستثمار في سهم قوي نسبياً قد يؤدي إلى خسارة. وضح كيف يمكن هذا أن 
يحدث. 





تجريب النظم وإدارتها 


Part VIII: 
System 
Testing and Management 


الفصل الثالث والعشرين : إدارة امال وامخاطر 





الفصل الثاني والعشرون 


System Design and Testing 

مع نهاية هذا الفصل ينبغى لك أن تكون مَلِمَاً بما يلى : 

” أهمية استخدام نظام؛ سواءً للمتاجرة أو الاستثمار. 

” الفرق بين النظم الاجتهادية """ رر/ت121061/0/1/ والنظم اللا اجتهادية 

. Nondiscretionaly 

” العقلية والنظام امطلوب لتطوير نظام وامتاجرة باستخدامه. 

” الإجراءات الأساسية لتصميم نظام. 

” الدور الذي تلعبه إدارة المخاطر في تصميم نظام. 

” امقاييس اللعيارية لربحية النظام ومخاطره. 
لقد تطرقنا إلى معظم الأساليب التي يستخدمها المحللون الفنيون لتحليل الأسواق. 
دحل الآن مجالَ كيفية الاستفادة من هذه المعرفة لتحقيق الأرباح وخفض امخاطر. أي 
إدارة مُثابرة للأصول تتطلب إدارة لرأس امال" والتي سوف نغطيها في الفصل القادم؛ 
جنباً إلى جنب مع نظام ما. إن الاستثمار أو امتاجرة كيفما اتفق» اعتماداً على البديهة 
أو على الإشاعة أو على نظريات غير مختبرة» طريقٌ غو الكارثة. إنه سبب خسارة معظم 
اهواة» من اممستثمرين أو امتاجرين, لأمواهم. 
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استنسابي : متروك لتقدير اطرء أو مُمارّس وفقاً ملا يراه مناسباً. 


.Money Management اا‎ 
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المستثمر امعتمد على التحليل الأساسي يستخدم النسبة بين السعر والأرباح (مضاعف 
الربحية) أو نسب الدّين - وهَلّمَ جرا - بينما اللحلل الفني سوف يَستَخدمٌ القوة النسبية 
أو مسار السعر أو المَوْرَ » وكلاهما سوف يكون مقتنعا أنه يقوم بالتحليل الصحيح. 
كلاهما مخطئ. في الحالتين» قد يكون الأسلوب صحيحاً لكن حَصّد اممال يتطلب نظاماً 
مُحْتَبَّراً. هناك عدة خرافات عن الاستثمار يذعن ها المستثمرون دون مزيد من 
التحليل. للمتاجرة أو الاستثمار بنجاح محتاج أن نعرف ليس فقط مدى ربحية النظام 
وإنما مخاطر فقدان رأس امال أيضاً .ألا يكون لديك فهماً جيداً لأساليب مُجَرَبَة معناه أن 
تطير معصوب العيئين فى فضاء الأسواق المالية. كيف تُجَرَب هذه الأساليب؟ علينا أن 
نستحدث نظاماً. ينبغي أن يتضمن النظام ليس فقط أسلوباً للربح وإنما وسائل للحَد 
من مخاطر الخسارة. وجي الاستثمار في الجملة السابقة غاية في الأهمية. قد يجادل 
البعض بأن الحد من الخسائر قد يكون أكثر أهمية من أسلوب الربح» لأنه حتى في حالة 
الشراء والبيع بتقليب عملة فى الهواء فإن اممرء قد يحقق عائداً لا بأس به عبر التحكم في 
مخاطر الخسارة فقط. 

لكبداأً هذا الفصل بإلقاء نظرة عن ككب على ماهيّة النظام. ثم تُسَلّط الضوءَ على ماهية 
المخاطر وكيفية جم الخسائر. حالما يصبح لدينا هذه الأسّس يمكننا التركيز على حيّل 
تطوير نظام ما وتجريب استزاتيجيات الاستثمار. 

ما الذي يجعل النُظَّم ضرورة؟ ' Why Are Systems Nnecess2ryY?‏ 


ليس َة سوق للأسهم تظل صاعدة للأبد. في الواقع لقد تراجعت معظم أسواق الأسهم 
في العالم إلى الحضيض فى وقت من الأوقات» كل على حدة. إن استزاتيجية الشراء 
والاحتفاظ الشهيرة جداً في الولايات المتحدة الأميركية اليوم بُنِئَت على خروج عن القياس 
الإحصائي"" . فهي استراتيجية مبنية على اياز لبقاء أسواق الولايات المتحدة 
الأميركية واللملكة امتحدة حال زوال باقي الأسواقء لأنهما الدولتان الوحيدتان في 
التاريخ حتى الآن» اللتان لم تختف أسواقهما بالكلية في لحظة ما (بيرنهام .)٠٠١۵‏ 
.Statistical Anomaly ""“‏ 
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تسبب هذا في بزوغ افتراض مُضَلَلِ فحواه أن أسواق الأسهم الأميركية والأسهم عموماً 
سوف تستمر بالضرورة ف الارتفاع. "سيكون من السذاجة توق عأن يكون مستقبل 
أسواق الأسهم الأميركية مشرقاً بنفس قدر إشراقها في ا ماضى" (بيرنهام. ص0١‏ ). 


لا شك أننا نعرف أن الأسهم منفردة قد تؤول للصفر. ماذا عن سهم شركة ' سياط 
العربات التي تجرها الدواب أو باجي ويبس ١0/1105‏ /اووا8 "ي العام 215٠١‏ وشركة 
القنوات 0300315 في العام ۱۹۳۰ء وسهم شركة بولينج و(ذال/اه8 في العام 2150٠‏ أو 
السَّنَدَات الدَّؤْن'*" أو وصايا الاستثمار العقاري (الأوقاف) ۶/75 في العام :198١‏ 
ومؤخراً قطاغي السيارات والمصارف؟ إذاء أي خطة طويلة الأجل تستبعذ وسائل جم 
امخاطر يؤول مصيرها إلى الفشل. 

في املقابلء معظم الأساليب الفنية و الأساسية ليست مريحة من تلقاء نفسها مع مرور 
الزمن. بعض الاستثناءات تعرضنا ها مبكراً ضمن هذا الكتاب لكن هذه الأساليب 
تعتمد في امقام الأول على ظروف السوق في حينها وعلى الأسلوب المستخدم وعلى لجم 
المخاطر. أكثر المفاهيم الخطأ شيوعاً بين امستثمرين وامتاجر ي نأن الأسواق تتحرك 
وفقاً بلنطق وأنه عبر اكتشاف هذا ا منطق والتصرف بناءٌ عليه فإن الأرباح سوف تكون 
مُتّسقة وضخمة . يُسَلّم ذلك المفهوم بأن مّة صيغة رياضية سحرية موجودة في مكان ما 
يمكنها التنبؤ بالأسواق. هذا الاعتقاد ليس صحيحاً . بالنظر في الدر اسات السابقة ضمن 
هذا الكتاب» ليس كمَّةَ منطق سحري للأسواق سوى حقيقة كونها تتحرك أحيانا في 
مسارات محددة وأنها تبقى تكراراً ومراراً ق نطاقات مُتاجَرَة. لهال المكتسب يُبنى على 
استخدام نقاط دخول وخروج خاضعة للسيطرة جيداً خاصة تلك النقاط التي تحد من 
مقدار الخسارة المحتملة وهي النقاط التي سوف تتفاعل مع الظروف المتغيرة الحادثة في 
السوق. أي نظام سوف يساعد المستثمر أو المتاجر في تَحَيّن نقاط الدخول والخروج من 
السوق. 
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النظم الاجتهادية مقابل النظم اللا اجتهادية 

Discretionary Versus Nondiscretionary Systems 
النظم هي الخطوة التالية في تطوير خطة استثمارية بعد فهم أساليب الاستثمار امعتمدة‎ 
على التحليل الفني أو التحليل الأساسي. قد تكون النظم اجتهادية أو لا اجتهادية أو‎ 
مزيجاً منهما. في النظم الاجتهادية تتحدد نقاط الدخول والخروج بالبديقة» بعبارة أخرى.‎ 
يمارس امتاجر أو ا مستثمر اجتهادا لتكوين رأيه عند إجراء الصفقات. النظم اللا‎ 
اجتهادية هي تلك النظم التي تُحَدّد فيها نقاط الدخول والخروج آلياً باستخدام حاسوب.‎ 
فكر لحظة في امّتاجر الاجتهادي النمطي. يل امُتاجر الاجتهادي المطلق الذي يتصرف‎ 
مثل الرجل الذي يظهر ق إعلان تليفزيوني عن مضادات الحموضة يحمل في يديه هاتفتين‎ 
أو ثلاثة ويصرخ فى أحدها آمراً من على الطرف الآخر للهاتف بالشراء ويصرخ في آخر آمراً‎ 
بالبيع كل هذا مصحوباً بشاشات حواسيب تعرض أسعار ورسوم بيانية لأوراق مالية في‎ 
شتى أرجاء العام مع هواتف لا تَكُفَ عن الرنين ونشرات إخبارية من قنوات تلفاز‎ 
اقتصادية ولائحة اتصال كبيرة بأناس من مختلف التخصصات. هذا النوع من امتاجرين‎ 
يبحث بشكل عام عن الضربات الحاسمة. إنها صورة ذهنية بارزة» تلك التي يبدو فيها‎ 
الرجل الملتفاخر الطائش حاملاً لسلاحه» وهلم جرا . في الحقيقة ثمة عديد من امُتاجرين‎ 
الاستثنائيين فعلاً من هذا الطراز. إن لديهم الحدس الفطري الذي يمكنهم من فعل‎ 
ذلك باستمرار وبشكل مربح.‎ 
معظم الناس ليس لديهم لا الوقت ولا اممعرفة ولا عناوين الاتصال ولا الأدوات ولا‎ 
سرعة التفكير ولا الجرأة الكافية للقيام بذلك. في الواقع فإن معظم الذين يحاولون التداول‎ 
بهذا الأسلوب إما أن يُدَمّروا صحَّتهم أو يُفلسوا. ليس لديهم طريقة لتقييم ما يفعلونه‎ 
سوى الرصيد الذي في حسابهم بنهاية اليوم. يبدو الأمر كما لو كانت الإثارة أهم من‎ 
تحقيق الأرباح.‎ 
في المقابل يكون امُتاجر اللا اجتهادي عادة هادئاًء يقوم بحساباته ومن امْرَجّح أن يراه‎ 
البعضٌ مُضجِراً. معظم ا لمستثمرين وامتاجرين الناجحين يستخدمون تُظماً لا اجتهادية‎ 
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(لقاء لإنزكورن فى كلية بابكوك للاإدارة ٠"‏ 1197). بعض أولئك الناجحين مهندسون 
وآخرون يملكون عقلاً من نفس النوعية: مَلمَاً بالإحصاءات والنُظّم. لقد درسوا الأسواق 
وأساليب تخقيق الآر باح بشِقَّيهَا الفني و الأساسي وكذلك قاموا باختبار التقنيات 
باستخدام الأساليب الإحصائية المعاصرة. لقد أدركوا أنه ما من شيءٍ ينسم بالكمال وأن 
الأسواق تغير خصائصها بمرور الزمن. رغم ذلك» عبر جريب أساليبهم 
واستزاتيجياتهم استنبَطُوا نظاماً آلياً يقلل مخاطر الخسارة لأدنى حدود ممكنة ويعَظلَمٌ 
العائد لأقصى حد. 


القواعد هي هيكل أي نظام. أحد أمثلة القواعد هي: اشْتَرٍ حين يتخطى متوسط متحرك 
متوسطا آخْرَ صعودا . اهتغيرات '*"' هى الكميات ا مستخدمة فى القواعد - متوسطان 
متحركان مثلا -» أما الكعلمَات”*"' فهى القيم الفعلية ا مستخدمة ف المتغيرات: يومان 
وسبعة أيام. سوف يشمل أي نظام كل هذه العوامل وتتحدد فائدتها بتجريب مختلف 
القواعد وامتغيرات وامْعلمَات عبر أسواق متفاوتة وأيضا عبر ظروف متفاوتة للأسواق. 
أي نظام لا اجتهادي خالص نظامٌ يُدارٌ تلقائياً عبر بيانات السوق التي يرود بها بشكل 
مستمر.إذا نصت قاعدتنا على الشراء عند اعتلاء متوسط يومين المتحرك متوسط 
السبعة أيام المتحرك مثلاً فإن أمر الشراء سوف يوضع تلقائياً عند حدوث هذا . فَُورَ 
ديد المتاجر للقاعدة التي ينبغي اتّبَاعها يتحول النظام إلى وضعية القيادة الآليّة ولا 
1 14 لاي e‏ أو متاجر أن يختارَ ١‏ 3 ام نظام جزئيٌ الا متا a‏ إن النظامَ 
الجزئي الاجتهاد نظام يقوم بتوليد إشارات بحيث يتصرف اممستثمر بناءً على ثقته 
الشخصية في تلك الإشارات وخبرّته معها . لكونه مرتبط ببعض الاجتهاد فإن هذا النظام 
لا يمكن اختباره بدقة لأن ا مشاعر قد تتدخل فى قرارات المتاجرة وتتسبب في أخطاء غير 
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:Partial Discretionary System ١‏ نظام اجتهاديٌ جزئی. 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 


قابلة للقياس الكمي. هل من الأفضل ف الاختيار تفضيل نظام لا اجتهادي آلى على نظام 
اجتهادي؟ دعونا نلقى نظرة على بعض مزايا وعيوب هذا النهج. 


فوائد النظام اللا اجتهادي الآلى 
Benefits of a Nondiscretionary, Mechanical System‏ 








أي نظام لا اجتهادي آلي يقدم أفضلية رياضيَاتيّة لكونه يتحدد بالتجريب والتعديل. تلك 
هي الفكرة وراء أعمال نوادي القمار والتأمين فكل منهما يربح من صفقات صغيرة رابحة 
كثيرة وصفقات خاسرة عَرَضِيّة. 

عبر استخدام أي نظام لا اجتهادي نتجنب العواطف» وهذه ميزة لأن امُتاجرين كثيراً ما 
يخسرون أمواهم جَرَاء قرارات عاطفية. يقلصٌ النظام اللا اجتهادي أيضاً ماز التداول 
الخفية مثل الإفراط في المتاجرة أو التصرف قبل الأوان أو عدم التصرف أو صناعة القرارات 
بشكل مُطرد . المتاجرة باستخدام نظام آلي مُصّمّم جيداً يمنع أيضاً الخسائر الكبيرة 
وتخاطرالتلف/ا جوائح'*" والتي لم يَقِسها معظم المتاجرين كَميَا أو يفهموها قبل ذلك. 


۶ 


في الواقع» قد يكونلجُمٌ المخاط ر" أحد أهم مزايا أي نظام آلي. 
التداول باستخدام نظام لا اجتهادي يمنحنا أيضا اليقين ويُكَمّى الثقة وينتج توتراً أقل. 
القلق يأتى من حالة الالتباس. رغم أن أي نظام لا اجتهادي لا يستطيع التنبؤ با مستقبل 
إلا أنه ستطيع هيكلة كيفية التفاعل مع النتائج المحتملة. إنه يقدم لائحة استجابات 
للأحداث الخارجة عن سيطرة اطرء. 
اطمآزق الخفية للنظام اللا اجتهادي الآلي 

Pitfalls to a Nondiscretionary, Mechanical System 
رغم أن هناك عدة فوائد للنظام اللا اجتهادي الآلي إلا أن له مآزق خفية أيضا. أولاء لن‎ 
تكون نتائج الاستقراء الرياضياتي هي ذاتها نتائج التجارب فالتاريخ لا يعيد نفسه‎ 
حرفياً. كلما كان النظام مُستمئلا أو مُرَنسّما كانت مُوتُوقِيّئهُ أقلَّ مُسِتقبَلا. في الواقع؛ في‎ 
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كتابهم الدليل اطق للمتاجرة '" طرح هل و بِرُوُوت و هل )۲٠٠١(‏ فكرة أنه ينبغي لك 
عموماً توقع نصف الأرباح وضيعف انزف الظاهر في الاختبارات اممطبقة على بيانات 
الماضي. كون النظام مجرباً بجعل مصمم النظام يتوقع نتائج تكون في الغالب غير واقعية. 
ينبخي أن يكون المصمم حريصا على ألا يخسر الثقة حينما لا تتحقق توقعات غير 
واقعية. 


كثيراً ما سوف قق النظم اللا اجتهادية أرباحاً في كُتلِ ضخمة خاصة إذا كان نظام اتّباع 
مسار. يخسر المتاجر حينئذ مقادير صغيرة انتظارا للكتلة الكبيرة التالية من الأرباح 
وانتظاراً أيضاً للوقاية من أية خسائر كبيرة. بعبارة أخرى» ربما ينصّبٌ الجهد الخلاق 
على ابتكار النظام لكن تشغيل النظام أمرٌ مُمِلَ. إضافة إلى ذلك لمجد بعض تصميمات 
النظم تسمح بحالات نزف كبيرة لكن يبقى النظام في نهاية الأمر قادرا على قيق الأرباح. 
مشكلة المستخدم العاطفية هي انتظار الّزف حتى يُسترد كاملا وق الوقت ذاته قد يفقد 
ثقته فى النظام. فقدان الثقة ينتج عنه الاستخفاف بالقواعد أو الاستسلام ربما في اللحظة 
التي يوشك فيها النظام أن يصبح نافذ المفعول. 

رغم أن أي نظام جيد يتَحَدَّل وفقاً لأي سوق متغيرة إلا أنه يتطلب تخديئات دوريّة وغالباً 
ما يصبح هذا الأمرُ مَصدرَ إرباكِ للمُصّمّم. هل حان الوقت لتحديث نظام فش الأداء 
بسبب سوق متغيرة؟ ثم» هل فتزة الأداء الباهت مقثل الوقت الذي ينبغي للمُتاجر أن 
يجلس فيه مُتَحَلَيَاً بالصبر منتظراً أن يضرب النظامٌ ضَربتته؟! عادةء ليس هذه الأسئلة 
إجابات واضحة. 

تذكر أن النظام ينهار إذا لم يُتَبع بدقة. هذا هو السبب الذي من أجله تُجرى التجارب» 
لذا فإن أية انتهاكات للقواعد ا مستخلصة من التجريب تقضي على قيمة النظام. هذا 
الأمر يتطلب انضباطا كبيراً. 

إن استخدام أي نظام لا اجتهادي آلي ليس سهلا وإلا لاستخدمّة كل أحَد. مطلوب الكثير 
من العمل لإيجاد نظام واختباره وتعديله ونجريبه بطريقة صحيحة ومقنعة. يميل العديد 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 
من الناس إلى الارتجال مع النظام ورؤية ما إذا كان ذلك سيّفضى إلى نتيجة أم لا. ذلك 
الأسلوب يَنزِْكَ املتاجرً في " اللا مَكان ". 

كيف أُصَمُمْ نظاماً؟ How Do | Design a System?‏ 
لعلك اقتنعت الآن أنك تختاج لتصميم نظام للمتاجرة. لكن» كيف يمكنك القيام بذلك؟ 
دعنا نلقى نظرة على بعض امُْتَطَلَّبات والخطوات امّْتّبَحَة لابتكار نظام فعال. 

متطلبات تصميم نظام Requirements For Designing a System‏ 
ما امطلوب لتصميم نظام ناجح؟ حتى قبل أن نبدأ بتأمل عناصر أي نظام يجب أن نبدأ 


أساسية نوعا ما. بعض خصائص العقلية اللازمة هنا تتضمن ما يلى : 

> استيعاب ما يقوم به كلا من النظام الاجتهادي والنظام اللا اجتهادي أي أن 
يكون ذو دراية بهما على صورتهما الحقيقية ثم الاتكاء على نظام لا اجتهادي 
آلى يمكن قياسه ما بدقة وقواعده واضحة وثابتة. 

> عدم تثبيت رأي محددٍ عن السوق. تُحَقَقَ الأرباح من التفاعل مع السوق وليس 
استباقها. دون بنيّة حددةء لا يمكن التنبؤ بالأسواق. أي نظام آلى سيتفاعل 
مع السوق ولن يتنبأ بها. 

” إدراك أن ثمة خسائر سوف تحدثء حافظ عليها صغيرة وغير متكررة. 

” إدراك أن الأرباح لن تحدث - بالضرورة - بانتظام ولا باستمرار. 

” إدراك أن مشاعرك سوف تبذل جهدا مُضْنِيَاً مع ذهنك وتستحِثّة على التبديل 
في النظام أو الاستخفاف به. مشاعر من هذا القبيل يجب السيطرة عليها تماما. 

> كُن متَظّمَاً - الارتجال لن يُجدِي. 


أسبوعي؛ شهريء أم سنوي. 
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> جرب ثم جَرّب ثم جَرّب مرة أخرى دون رَنسّمّة. تفشل معظم النظم لكونها لم 
تُجَرب أو رُنسِمّت بشكل مبالغ فيه. 


> اتتبع الخطة النهائية امجَرَبَة دون أية استثناءات -الانضباط ثم الانضباط ثم 
الانضباط . لا يوجد شخص أبرع من الحاسوب الآلى فهو يقوم بعمله بغض النظر 
عن اطدى امؤلم الذي قد تكون الخسارة قد وصلت إليه و ربما يؤثر مدى 
اتساع الفارق بين السعر ومحطات التوقف على ما تبقى من قدرة الشخص. 
إدراك املخاطر Understanding Risk‏ 


حين نشرع في استحداث نظام فإننا في العادة نركز على الأرباح. تذكر أن المدف ال مهيمن 
هو تتقيق الأرباح. رغم ذلك يجب أن نكون حريصين على ألا نركز على قيق الأرباح 
بالقدر الذي يُنسينا ذلك المفهوم الحرج اللْسَمّى المخاطر". 

الهواة من ا همستثمرين وامتاجرين يستخدمون عادة نظاماً اجتهادياً. إن تجريب نظام لا 
اجتهادي عملي وليه وتطويره تدريبياً يتطلب قدراً كبيراً من الوقت والمعرفة والخبرة 
والفكر. بدلا من ذلك يفضل معظم الناس أخذ كلمة الآخرين والتصرف بناءً عليها 
عفوياً. يكون لدى ابلحترفين الرابحين نظاماً على الدوام. رغم أنهم قد يستخدمون نظاماً 
اجتهادياً إلا أن المحترفين يعرفون نتائج التصرف الاستثماري بناءً على خبرتهم وكذلك 
يعرفون اللخاطر. يطبق المحترفون الناجحون عادة شكلاً ما من أشكال لَجْم امخاطر 
حتى ولو كانت غبارة غن سلسلة من مستويات إيقاف اللفساكر | للخددة طبقاً لعقلية كل 
منهم. إن أخذ ا لمخاطر ق الاعتبار يمثل الحد الفاصل بين اهواة وا لمحترفين. أولئك 
الذين يضعون في اعتبارهم إمكانية الربح ويغضون الطرف عن املخاطر هم في امقام الأول 
هواة حتى إذا كانوا يظنون أنهم محترفون وقد يكون لديهم مَحافظ أو حتى يديرون 
مَحافظ يكون أداؤها أضعف كثيراً من الأسواق على اممدى الطويل. 

المخاطر مفهومٌ حيويًء لكن ما هو ديدا؟ لفترة طويلةء وَسّم الأكاديميون المخاطرَ 
بأنها تعادل المّوْر. كما هو واضح ف املحق ۸ - علم الإحصاء الأساسي - لنجد أن 
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نموذج تسعير الأصول الرأسمالية "" ////04/ ونظرية عقود الخيارات ينظران إلى 
المَوْرَ ليس فقط على أنه متغيرٌ هام في الأسواق بل أيضاً على أنه مقياسٌ للمخاطر. هذه 
الأفكار صحيحة جزئياً» لكن كما يعرف أي شخص سبق له أن تَعَامّل ق الأسواق 
التعريف الحقيقي للمخاطر هو " كم من املال سأخسره؟ " هذه هي الكيفية التي يركز بها 
اللحلل الفني على املخاطر. 

مقدار املال الذي خسرناه؛ أو الذي يَعْلّب على الظن خسارته؛ يُطلق عليه الزف"". 
يُحَرّف النزف على أنه مقدار تراجع الرصيد في حساب ما من ذروة وَصّل إليها . بعبارة 
أخرىء النزف هو مدى معاناة ا مستثمر إذا ما أدخل في السوق كل ماله في حساب ما عند 
ذروة ذلك الحساب. بالنسبة لصفقة وحيدة حددة» يمكن تعريف النزف عل ىأنه امقدار 
الذي تتراجعه قيمة الصفقة بين نقطتي الدخول وا خروج حتى ل و كانت نقطة ا خرو جأعلى 
من نقطة الدخول وأنتجت قي النهاية ريحاً . يُشار أحياناً إلى النزف على أنه ألم الاحتفاظ 
بصفقة مفتوحة. رغم أن المَوْرَ قد يساهم في النزف كما سوف نرى لاحقاً عند النظر قي 
سلاسة منحنيات الرصيد إلا أن الهاجس الرئيس لأي مستثمر أو متاجر هو املقدار 
اطمكن خسارته. 

تذكر كيف رأينا - في الفصل الحادي والعشرين " انتقاء الأسواق والأوراق اهالية: مُتاجرة 
واستثماراً " - أن ٠١‏ > تراجعاً يتطلب ٠٠١‏ > ارتفاعاً للعودة لنقطة التعادل وأن ٠٠١‏ 
* من الربح قد يُطاح بها فى حالة خقق خسارة قدرها ٠١‏ > فقط. سوف يكون بإمكاننا 
أن نرى مزيداً من الرياضيات المتعلقة بهذه الظاهرة في ا للحق ۸ حيث نتطرق إلى ا متوسط 
اهندسي""" والذي سوف يكون في هذه الحالة صفر 2. إن قانون النسب هذا ضد 
المستثمر. إذاً» ما من ربح وخسارة متساويّين. أي نسبة خسارة ثانوية تتطلب دائماً 
نسبة ربح أكبر لتعويضها. الغرض من النظم القابلة للقياس الكمّيّ هو تقليل هذه 
الخسارة امحتملة إلى أقصى حد ممكن. 


.Capital Asset Pricing Model (CAPM) '"*" 
„Drawdown "™ 
4 


5 ١ 
.Geometric Mean 
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تتضمن المخاطر امحيطة با مستتثمر واممتاجر في الأسواق عدة مخاطر معنوية .لا 
تتمَكّل الخسارة فقط فى خسارة الأصول وإنما تتمثل أيضاً في الخسارة العاطفية. ليس 
هناك ما هو أكثر تعكيراً لصفو النفوس من خسارة الأموال وإدراك الشخص في الوقت 
ذاته أنه قد أخطأ. هذان النمطان من ا مخاطر يمكن تقليصهما باتباع التُظُم. يمكن 
تجنب خسارة ا لهال عبر تطبيق استراتيجيات خروج مناسبة كما يمكن تخفيف أثر 
الخسارة العاطفية عبر الثقة أنه رغم إمكانية القيام ببعض الأخطاء الصغيرة إلا أن 
منحنى الرصيد استمر صاعدا. النظام اممبتكر بطريقة جيدة وا مفهوم جيداً يمكنه توليد 
هذه الثقة حيث يجعل من الخسائر الصغيرة محرد عقبات وليست أحداثاً أليمة. 

القرارات الاستهلاليّة Initial Decisions‏ 
حالما يصبح لديك العقلية والانضباط اللازمين لاستحداث نظام يتوجبُ عليك أن تتخذ 
قرارات معينة متعلقة بخصائص نظامك. إن الأسلوب الفعلي امستخدم كأساس للنظام 
سواء أأُسَاسِيَّاً كان التحليل أم فليا غير هام نسبياً. ما يهم أنه أياً كان الأسلوب 
المستخدم فلابد أن يكون من ال لمكن تعريفه بدقة. غالبية الأساليب الأساسية والفنية 
- بطبيعتها - ها رسم مُجِمّل للأداء. يعتمد الأداء داخل كل نظام بشكل أكبر على 
المصافق'''' والتعديلات واستراتيجيات الدخول والخروج أكثر من اعتماده على الأسلوب 
ذاته. هذا لا يعني أن أي أسلوب قديم سوف يعمل. التقط أحد النظم امألوفة وامريجة 
وامُعتَبَرة التي ها سجل لائق ثم ركز على امُعالّجَة. 

معظم مصممي النظم يَدَعون أنه كلما زادت بساطة النظام كان ذلك أفضل. قد يغوص 
أي نظام قي مستنقع عدد هائل من الظروف التي يتعامل معها وهو ما سوف يجبعله يفقد 


2 كعاطازوم3ئصا الأصول المعنوية : أصولٌ ليست مادية ملموسة في الطبيعة. مثل حقوق املكية الفكرية للشركة (بنود 
مثل براءة الاختراع 73]615 والعلامة التجارية امْسَجَلّة 06011 وحقوق التأليف والنشر 5]<او1الام20© ومنهجيات 
الأعمال Business Methodologies‏ والاسم التجاري وأسماء الامتيازات 30©5م and Franchise‏ 71206 والقيمة 
امعرفية للعاملين rhe Value of Worker's Knowledge‏ ورس املال البشري للشركة Company's HUM2n‏ 
امه والاتفاقات غير التنافسية المتعلقة بالاستحواذات Noncompetitive Agreements Related to Business‏ 
Agustin‏ وشهرة الشركة ەەت وهي القيمة المعنوية التي تكتسبها الشركة على مر الزمن. 


5 1١ 
.Filters 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 


درجات من الحرية الإحصائية وهو ما يتطلب بيانات أكثر وإشارات أكثر للبرهنة على 
أهمية النظام ذاته. جَادَلَ بعض المصممين ضد البساطةء مثل رتشارد دنس (كولنز 
6 لكن هؤلاء لديهم قدرات حاسوبية ومُعرفيّة هائلة. ناقش هل وآخرون فكرة أنه 
حتى مع تقنية ورياضيات العصر إلا أن نجاح النظم الحالية لا يزيد بحال من الأحوال عن 
نجاح النظم التقليدية المصممة يدوياً أو على الآلات الحاسبة العادية. . 

أول القرارات التي يجب صناعتها ذلك امتعلق ب " فلسفة المتاجرة ومقدماتها المنطقية ". 
بعبارة أخرىء لابد أن تقرر نوع امُدخلات والأسلوب المطلوب استخدامهما لتوليد 
الإشارات. يعتمد بعض المستثمرين على مُعطيّات أساسية في حين يعتمد معظم 
امُتاجرين على أساليب فنية وهناك آخرون يستخدمون مزيجاً من الأسلوبين. ما يهم هو 
أن يكون لديك فهمٌ واضح ملقدمات النظام المنطقية وأن تعرف أن القواعد سوف تكون 
دقيقة وسهلة القياس كَمّيَاً. كُونُ النظام محددا ودقيقاً يجعله أسهل ف الاستفادة منه 
وتخربته عن كونه - أي النظام - عاماً. لابد أن تفهم منطق النظام وأن تكون متأكداً أنه 
يناسب طرارً متاجرتك أو استثمارك. 


ثاني القرارات» لابد أن خسم أمر الأسواق التي سوف يَنصّبٌ تركيزك عليها. هل السوق 
مناسبة للنظام اَعَد هذا الغرض؟ هل شة فرص للتنويع بين الأسواق أو الأدوات اطالية؟ 
ما قدرٌ المَوْر والسيولة امطلوبّين وما هي الأدوات اطالية النوعية التي سوف يُتاجَر بها؟ 
ثالثهاء لابد من ضع الأفق الزمني للنظام. مثلا ء معظم نظم اتّباع ا هسار تعمل بشكل 
أفضل ف ادد الأطول أجلا بينما غالبية نظم الأنماط تعمل حتى على الفواصل الزمنية 
القصيرة مثل الساعات والأيام. هل اللطلوب من النظام صفقات قصل“ أم صفقات 
تأرجح” '' أم استثمار طويل الأجل؟ إضافة لذلك» ما هي الفتزة الأنسب نفسياً ليس فقط 
ملنطق النظام بل لسهولة الاستخدام أيضاً؟ هل لديك الوقت لكي تقضي اليوم بكامله مع 
النظام أم أنك سوف تراقب النظام بشكل يومي أو أسبوعي أو شهري؟ 
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.Scalp Trades ١ 


.Swing Trades 
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رابعهاء لابد أن يكون لديك خطة جم خاط “؟' وإلا لن تعرف ما ينبغي فعله حين 
تتخير الأسواق. عليك أن تتفهم أن الخسائر حتميّة لکن تأكد من إبقائها تحت السيطرة. 
قبول وجود خسائر هو ما يفصل بين المحترفين واهواة. إيجاد تفسير منطقي للخسائر أو 
تبريرها لن يساعد مُطلقاً. السوق لا تخطئ أبداً لذا عليك الخروج» كلما كان أسرع كان 
أفضل. للقيام بذلك» طُور استراتيجية وقف خسارة *' “". لا للتَضَبَّث بصواري السفن في 
أثناء غرقها . هذه الاستراتيجية ينبخي أن تتضمن محطات مُلاحقَة ومحطات وقائية 
وأهدافاً سعرية وتعديلاتٍ متعلقة بالمّور ونوعَ السوق وأية حالة أخرى قد تكون 
السوق عليها. من ناحية أخرى؛: قد يعاني الحساب من خسارة أكبر. تتأثر العواطف 
والبصائر سلبا مُسَبَبَةَ فوات الفرصء أو بيع صفقات رابحة للخروج برأس الال الأصلي 
فقطء أو أخطاء أخرى. أوامر وقف الخسارة تخرر رأس امال غير انتج وتسبب توتراً أقلء 
فور قبوها. هناك قاعدة تجريبية تقضي بتحديد أقصى مخاطر للصفقة ب ” 7 من رأس 
امال. هذه النسبة - ال ۲ - هي الفارق بين سعر الدخول وسعر محطة التوقف. 
خامسهاء ضع دَيدَنَاً عملياً زمنياً'''' ينبغي أن يشمل توقيت التحديث امطلوب 
للنظام والخرائط الضرورية ووضع خطط للصفقات الجديدة وتخديث نقاط الخروج للصفقات 
الساريّة. كجزء من إدارتك للنظام حافظ على أن يكون معك دفتر للملحوظات وآخر 
ليوميات امُتاجر وخريطة للرصيد اليومي. 


Types of Technical Systems أنواع النظم الفنية‎ 


يستخدم المحللون الفنيون عدداً من أنواع نظّم التداول الفني. رغم أن هناك عدداً كبيراً 
من النظم إلا أنها يمكن تقسيمها إلى أربعة فئات رئيسية : انّباع امسار" والتعرف 
على الأنماط* '' والمسارات اممضادة" ‏ ونظم الإشارات الخارجية '. 


.Risk Control Plan “'؟‎ 


.Stop Loss Strategy * * 
.Time Routine بر‎ 
.Trend Following "'؟!‎ 


.Pattern Recognition !** 
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انَبَاعٌ امسار Trend Following‏ 
من معرفتنا بالنظم الفنية ندرك أن الأسواق تتخذ مسارات واضحة الاتجاه أحياناً 
وتتداول في نطاق ضيق في أحيان أخرى. أكثر خلفية مربحة هي اتخاذ السوق مسار واضح 
الوجهة لأن الحركات الم ايكون ار تكاليف أقل للتعاملات. ليس من 
المستخرب إذاً أن تكون النظم اللا اجتهادية امتّيعَة للمسا ر" هي النظم الأكثر إنتاجاً. 
معظم صناديق التحوط ذات النظم الألية العملاقة '" * ومُستشاري تداول السلع 
يستخدمون نظم اتّباع المسار. بدلاً من محاولة اقتناص الذرى والقعورء يتصرف نظام 
انبَاع ا مسار في اتجاه ا مسار في أقرب وقتٍ تال لبداية المسار يكون كافياً للتأكد من صحة 
الكشف عن اتجاهه. على عكس فلسفة ' اشر بسعر منخفض و بع بسع رٍعال '» سوف 
يقوم نظام الَا السار بالشراء بسعر عال والبيع بسع رأعلى. يؤمن واج ر أن النظم 
التي تتعامل مع مسارات أبطأ وأطول تعمل بشكل أفضل لأن الأرباح تكون أكبر رغم أن 
تكرار حدوثها أقل وكذلك الخسائر المزدوجة تكون في أدنى الدرجات. معظم نظم اثَبَاع 
امسار تضيف إلى مجموعة قواعدها امْتَبَّعَة مؤشراً خاصاً للمسار مثل المؤشر الاتجاهي 
اطمتوسط (ال 210) للتأكد من وجود مسار. إلا أنه كما نعرف مما رأيناه من دراسات 

سابقة عن المسارات» قد يعاني أداء أي نظام لاتَبَاع امسار خلال سوق في نطاق مُتاجرة. 


Moving Average Systems نظم امتوسطات املتحركة‎ 


تتكون نظم اتّبَاع امسار التقليدية من متوسطين متحركين يقومان بتوليد إشارات 
حينما و مع الآخر صعوداً أو هبوطاً . في كتابه " الدليل الحاسم للمتاجرة 
في العقود امستقبلية لس ا ١‏ ناقش لاري وليامز كيف أنه بحلول أوائل أربعينات القرن 
العشرين أثبت ا صلاحية هذا الأسلوب وكيف وضّحَ هَ أنه كان أكثر لمجاحاً من 


.Countertrend 1“ 


. Exogenous Signals Systems 0 


.Trend-Following Nondiscretionary Systems 


.Large-Scale Mechanical System Hedge Funds ت‎ 


.The Definitive Guide to Futures Trading 
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النظام القديم الذي استخدمَ السعر مقابل متوسط متحرك وحيد. 


إذا كان متوسطان متحركان أفضل من متوسط متحرك وحيد فهل تكون ثلاثة 
متوسطات متحركة أفضل من اثنين؟ لاء أثبتت الدراسات أن إضافة متوسطات متحركة 
أخرى تُضعف الأداء بسبب العدد المتزايد من القواعد المطلوبة. رغم أن أبناء ا مهنة 
كثيراً ما أعلنوا عن جاح استخدام المتوسطات المتحركة إلا أنه لابد أن نذكر أن الدراسات 
الأكاديمية أظهرت أن نظم تقاطع ا متوسطات المتحركة - حتى في ظل استخدام بعض 
المصاقي البسيطة - غير مربحة بشكل عام. لكن الأكادهيين لم يستخدموا أي نوع من 
أنواع لجم المخاطر في تجاربهم. دون استخدام استراتيجيات لَجْم املمخاطر الهامة تلك؛ فإن 
الارانات الأكاديعية لنست مفياساً حفيقياً ى رغية سكام أي من نظم تقاطع 
نظم الاختزاق Breakout Systems‏ 


نظام الاختراق شكلٌ آخر من أشكال نظم اتَبَاع امسار. تقوم هذه النظم بتوليد إشارات 
شراء وبيع حين يتحرك السعر خروجا من قناةٍ أو عنان سعرية. بْنِيَ أكثر هذه النظم 
شعبية ان لخدي رع عر وماق قوت أو على أحد أنواع نظم 
اختراقات المَؤ ر*' *" الذي يستخدم أعنّة بولنجر أو أي من مقاييس مور النطاق. نظام 
الاختراق قد يكون لأجل طويل ويستخدم الأرقام الأسبوعية أو يكون لأجل قصير مثل 


نظم اختراق نطاق الفتح'' التي ُستخدم للتداول في أثناء الجلسة. 


الصعوبات التي تواجه نظم اناع ا هسار 
Problems with Trend- Following Systems‏ 
اسنزاتيجيات املتوسط املتحرك والاختراق ذائعة الصّيت نظراً لربحيتها . حيث أن العديد 


من نظم اتْبَاع ا مسار باع على مستوى تجاري فإن هناك كثيرون سوف يتلقون نفس 


.Donchian Channel Breakout System 
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. Volatility Breakout System 


.Open Range Breakout System 
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الإشارة التي سوف تتلقاها أنت؛ تقريباً في ذات الوقت وعند ذات السعر. يمكن حينئذ 
أن تصبح السيولة مصطنعة وقد تزداد تكلفة التعاملات عما هو متوقع نظراً لزيادة 
تكاليف الرلات السعرية الناجمة عن اتساع الفروق السعرية بين الطلب والعرض وعن 
الأوامر غير ا مستوفاة "”''. يكمن حل هذه المشكلة في ابتكار نظام مُبدع أو في التوزيع 
التدريجبي لأوامر الدخول أو في جَدولتها . 

م مشكلة أخرى تواجه نظم اتّبَّاع امسار ألا وهي شيوع الخسائر المزدوجة خاصة في 
أثناء سوق مُتاجَرَة» عندما يحاول النظام التعرف على المسار. فى الواقع» غالباً ما تنتج 
نظمْ انَبَا امسار صفقات ناجحة أقل من 5١‏ > من العدد الإجمالي للصفقات بسبب 
الخسائر المزدوجة العديدة خلال نطاقات اممتاجرة. يمكن تقليص هذه اممشكلة 
باستخدام توكيدات فور أن تُطلق إشارة - قد تكون التوكيدات متطلبات سعرية خاصة 
(متطلبات اختراق مكتمل أو تأَخّْر زمني''''. إل) - أو تقليصها عبر استخدام امصاقي 
وكذلك التنويع في عدة أسواق ليس بينها ارتباط متبادل. 

حتماء لتجتب الخسائر املزدوجةء سوف يكون نظام اتَّبَاعَ امسار متأخراً فى المسار ومن 
تم سوف يفقد أرباحا محتملة عند طرفي الهمسار. مما يُؤْسّف عليه أن هذه هي كُلفّة 
استخدام نظم اتَبَاعَ المسار. إذا كان ثمة محاولات لاقتطاع المزيد من الأرباح عند طرفي 
امسار فإن عدد مرات الخسارة سوف يزداد نتيجة الطبيعة النَطاقِيّة التي تتصف بها 
المسارات عند نقاطها الطَرَفِيّة. على جانب الخروج من مسار يمكن استخدام محطات 
مُلاحِقَة نوعية أو شيءٍ من هذا القبيل للحصول على أسعار أفضل لكن مرة أخرى هناك 
مخاطر فقدان شوط آخر من أشواط المسار بالخروج قبل الأوان. 

تحدث الخسائر في امقام الأول في نطاقات اتاجرة التي تسبق ترسح مسار مأء حينما يحاول 
النظامٌ - قدرَ الإمكان - التعرف على امسار التالي. إغتدى إاسكراكيجياك معاومة هذا 
الأمر تتلخص في استخدام نظام مضاد للمسار قي الوقت ذاته. حتى لو لم يكن هذا النظام 


:Incomplete Fills !“'"‏ الأوامر الق يأخذ فيها المتاجر نسبة - قد تكون بالغة الضآلة - فقط من الأمر وهو ما يرفع 
تكلفة الجزء المنفذ من الأمر. 
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بنفس ربحية النظام امْتّبع للمسار. سوف تُعَوضُ الأرباحٌ الناجمة عن النظام امضاد 
للمسار بعض الخسائر الناجمة عن النظام ايع للمسار وسوف تتحسن نتائج الأداء 
الكلية عن نتائج نظام اتَّبَاعَ امسار وحده. 


عادة ما تقتصر نظم المتوسط المتحرك والاختزاق على إشارة أحادية الاتجاه فقط. إنَّ جزءًٌ 
من مزايا اتّباع مسار يتمثل في عمل تسلسل هَرَمِي في تجاه امسار مع تعاظم الأدلة على 
قدرة اممسار على الاستمرار. لإنجاز هذا الأمر مع أي نظام اتّباع مسارء يتوجب استخدام 
مؤشرات أخرى» وهو ما يؤدي إلى زيادة تعقيد النظام وتقليل قابليته للتكيف. 


إن أكبر عيوب تُظم اتّباع امسار هو النسبة العالية من الخسائر الصغيرة امتتالية التي 
تؤدي إلى حالات نزف بارزة. مثلاًء دعونا نقول أن النظام يعاني من عَشْر خسائر صغيرة 
متوالية في أثناء نطاق مُتاجَرة. يتكدس النزفُ خصما من الرصيد خلال تلك الفترة بين 
ذروة الحساب والخسارة التراكمية اللاحقة. إن سلسلة الخسائر التي تتسبب في نزف ضخم 
لا تؤثر فقط على محفظة نقود ا لمستخدم بل تؤثر أيضاً على الثقة في النظام وغالباً ما 
تؤدي إلى مزيد من التعقيدات. الاستراتيجية المذكورة آنفا الخاصة باستخدام نظام مضاد 
للمسار هي إحدى اسنزاتيجيات تقليل سلسلة الخسائر. وكمّة استراتيجية أخرى تقضي 
بفتح مراكز صغيرة فقط عند انطلاق إشارة إلى أن يصبح المسار راسخاً. بل وهناك 
استراتيجية أخرى تقضي بتشغيل نظام اتّباع مسار مُوَازْ تكون مدّنَهُ أطول أو أقصر. 
نظراً لأن أي نظام اتّباع ا مسار غالباً ما يتميز بكتل من الأرباح الضخمة الناجمة عن 
امسار والعديد من الخسائر الصغيرة الناجمة عن نطاق اُتاجرة: يحدث مور مُفْرِط في 
الرصيد . سوف نتطرق إلى هذا الأمر لاحقاً حينما نناقش سلاسة منحنى الرصيد ""''' لكن 
الإجراء اللضاد الأكثر استخداما على الإطلاق هو تنويع الأسواق أو النظم الأخرى. 

كما هو الحال مع معظم النظم الآلية» قد يعمل نظام اتّباع امسار جيداً خلال التجريب ثم 
يخفق إخفاقاً كاملا عند تطبيقه عملياً. في معظم الحالات» يكون هذا ناجماً عن جريب 
أو تعديل غير مُلائمَين. أحياناً يكون التجريب غير امملائم ناجماً عن افتراضات غير 


.Equity Curve Smoothness 5 





إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 


واقعية عن تكاليف التعاملات. الافتراضات غير الواقعية» التي تتضمن فروق الأسعار 
خلال الأسواق السريحة وأيام انتهاء صلاحية الأوامر "ي أسواق العقود ال مستقبلية 
والحالات الخارجة عن القياس الأخرىء» قد تكون أنتجت نتائج خادعة خلال مرحلة جريب 
النظام الَعنِيّ. تذكر أن شهرة نظم اتّباع امسار قد تؤثر على الزلات السعرية؛ هذه 
الحقيقة كثيراً ما يجري تجاهلها حَطَأً في مرحلة التجريب. 

من حين لآخرء سوف تدث خولات هامة للمَعلّمَات لن يصبح النظام التأقلمي قادرا على 
إداركها والتكيف معها. مرة أخرى» يمكن تقليص هذه النوعية من المشاكل عبر 
التنويع باستخدام أكثر من نظام واحد أو باستخدام تعديلات للمّور متوافقة مع طبيعة 
السوق. 

نظم التعرف على الأنماط Pattern Recognition Systems‏ 


"هناك الكثير من ا خرائط لكل سفينة رابضة في قاع البحر ". هذه المقولة منسوبة 
للمتاجر امرموق باستخدام النظم جون ناجاريان (باتلء ۱۹۹۷). إن استخدام الأنماط 
يتطلب قدرا كبيراً من التجريب ومن التغلب على مشكلة التعرف على الأنماط. الأنماط 
الضخمة لا تخضع لتعرف الحواسيب الآلية عليها بسهولة بسبب طبائعها المتغيرة. 
اُتاجرون باستخدام النظم مثل لاري وليامز ولاري كونورز و لندا راشكه يستخدمون 
الأنماط قصيرة الأجل؛ والتي نوقشَ بعضها في الفصل السابع عشر: أنماط الأجل القصير» 
ويحدُونَ من انكشافهم'”"*' عبر حطات نوعية لوقف مراكز وبالأهداف السعرية أو 
الزمنية. عامة» نُظُّمٌ كهذه تكون اجتهادية جزئياً لأنها تتطلبُ 'تأويلاً ما" عند دخول 
الصفقة. 


النظم امضادة للمسار Countertrend Systems‏ 


ضِمْنَ نطاق مُتاجرة. هذا النوع من النظم يتطلب قدرا معينا من المَور بين ذرى 


.Limit Days ''' 
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النطاقات وأغوارها وإلا فإن تكاليف التعاملات إضافة إلى الأوامر محددة السعر غير 


املنفذة والخرو جكليًا إث ر تفعيل حطات وقف الخسائ ر" بناء على حركات سعرية خادعة 
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تلتهم أية أرباح محتملة. هذه النظم اجتهادية بوجه عام إنها قق الأرباح من انتهاز 
الحركات الس امعاكسة للمسار واستخدام مؤشرات التذبذب مثل المؤشر الحدسِي 
ومؤشر القوة النسبية ا5 ومؤشر تقارب وتباعد المتوسط المتحرك 0۸٣2‏ أو 
باستخدام الدورات. 


أكبر مشكلة محتملة قي المتاجرة بأحد هذه النظم هى احتمال تكون مسار يخلق مخاطر 
خسائر غير محدودة. تمثا محطات الحماية ضرورة مُلِحَّة. 

عموماًء هذا النوع من النظم لا يؤدي بشكل جيد. مثلاًء أجريّت عدة اختبارات علانية 
حيث جرى الشراء والبيع بين أعنّة حزم بولنجر وجاء الأداء الأفضل على الدوام ناجا عن 
الشراء والبيع عند الاختزاقات خروجاً من الأعِشّة وليس عبر التداول بينها . الاستخدام 
الرئيس للنظم المضادة للمسار هو تشغيلها بالتزامن مع نظم اتّباع امسار لتلطيف أثر 
سلسلة الخسائر الناجمة عن نظام اتباع امسار خلال أي نطاق مُتاجرة. 

نظام الإشار ات خارجية اممنشاً Exogenous Signal System‏ 


تقوم بعض النظم بتوليد إشارات من خارج السوق امُتاجر فيها . نظم العلاقات اللتبادلة 
بين الأسواق» مثل العلاقة بين أسعار الذهب وسوق السندات» سوف تكون مثالا على 
نظام الإشارات خارجية اطنشأ. ثمة أمثلة أخرى تمثل الحالة الوجدانيّة مثل مؤشر ×ا۷ 
الخاص بالعقود المستقبلية مؤشر ستاندرد آند بورز» وحجم التداول؛ وإشعارات العقود 
المفتوحة الخاصة بالنشاط والتي تُمَعّل نُظُمَ الأسعار أو تعمل كتوكيد هاء أو الإشارات 
الأساسية مثل السياسة النقدية أو أسعار امستهلكين" . 
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.Being Stopped Out 
و2010: استزاتيجية استثمارية مُناقِضّة تستخدم للمتاجرة عكس السار السائد. إن انتهاز السوق استراتيجية ذات‎ 
2206 مخاطر بالغة وهو ما يتطلب أن يكون لدى املمتداول القدرة على تحمل املخاطر العالية. المتداول القناص/الانتهازي‎ 

:1206 يبيع حين يتصاعد السعر بشكل مفاجئ ويشتري حين تتهاوى الأسعار بشكل مفاجئ أيضاً. 
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إلجزء الثام: تجريب النظم وإدارتها ۲ تصميم النظام وتجريبه 


Which System is Best? أي النْظّم أفضل؟‎ 


ما هو نوع النظام الأفضل؟ تَمَسسّك جون ر. هل و جورج برْوّوت - وهما امتخصصان في 
اختبار کل تصرفات نظم التداول (5]10111.20177©]نا:]ناة./الالالاللا) - بان أفضل النظم 
وأكثرها مَووقِيّة ظُمْ اتباع ا هسار. ضمن نظم اتّباع امسارء جاءت نظمٌ الاختراقات 
الأفضل من زاوية الخصائص» وتديداً نظم اخترا قأعنّة بولنج ر" وكذلك نظام 
دونكيان للاختراق أو نظم اختزاقات القنوات. جاءت خلفها مباشرة نُظَمْ تقاطعات 
امتوسطات امتحركة. 

How Do | Test a System? كيف اجرب نظاماً؟‎ 


ليس مُستَغربَاًء للحصول على تقييم دقيق لأي نظام أنه يجب ألا شوب البيانات أية 
شائبة. دون البيانات الصحيحة تكون اختبارات النظام بلا فائدة. ينبخي أن تكون 
البيانات دائماً مطابقة ملا سيكون عليه الحال عند التشغيل الحقيقي للنظام. ليست فقط 
البيانات بل و مُرَوّد البيانات""' ينبخي أن يكون هو ذاته الذي سيجري التعامل معه 


عمليا. مودو البيانات ا مختلفون يتلقون تغذيات مختلفة للبيانات. يكون هذا الأمر 
بمثابة مشكلة خاصة في نظم الأجل القصيرء حيث يكون تسلسل الصفقات على الشاشة 
مهما بالنسبة للتنفيذ الفعلى وكذلك بالنسبة لتحليل الأنماط. 

يعتمد مقدار البيانات امطلوبة على الفنزة الخاصة بالنظام. كقاعدة عامة بحكم التجربة: 
يتوجب أن تكون البيانات كافية لتقديم على الأقل ٠١‏ إلى ٠١‏ إشارة وتغطية فترات 
ركت فيها السوق صعودا وهبوطاً وعرضياً. هذا سوف يؤكد على أن الاختبار لديه 
تاريخ كاف يسانده وأنه تَعَرَضَ بشكل كاف لظروف السوق املختلفة. 

مُتاجر الوقت الفعلى لديه ما يكفيه من صعوبات خاصة بالبيانات القذرة الى يجدها على 
امزود المباشر ويصبح هذا الأمر بالغ الأهمية تماما مثلما هو الحال عند جريب البيانات 


5 ١ 
.Consumer Prices 
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بأثر رجعي. نظافة البيانات شرط آخرٌ ضروريٌٍ جدا. أية نتائج خارجة عن امألوف أو 
صفقات أُسيءَ تسعيرها سوف تكون ذات أثر على جريب النظام وسوف تحرف النتائج 
بطريقة غير واقعية. إن تنظيف البيانات ليست مهمة سهلة وغالباً ما يلقي باللائمة 
فيها على مُرَوّدِي البيانات المحترفين. 


مشكلات بيانات خاصة بنظم العقود المستقبلية 

Special Data Problems for Futures Systems 
مع أن بيانات الأسهم بها تعديلات تارينية قليلة مثل توزيعات الآ ربا" وتقسيمات‎ 
الأسهم والطروحات الأولية وما إلى ذلكء إلا أن سوق العقود المستقبلية لديها مشكلة‎ 
أكثر خطورة ألا وَهيّ : ما هو العقد الذي ينبغي تخريبه؟ معظم العقود المستقبلية ذات‎ 
عُمر محدود وقصير بما يكفي إلا يكونَ صالحاً للاستخدام في جريب معظم النظم. تأتي‎ 
الصعوبة من الفارق في السعر بين سعر العقد عند انقضاء أجله"''' وسعر العقد صاحب‎ 
أقرب أجل انقضاء تال. نادرأ ما يكون هذان السعران متساويان ومن الصعب أيضاً‎ 
قرائهُما ليصبحا شيئاً واقعياً يمكن استخدامه في ليل الأسعار على المدى الأطول.‎ 
مثلاء لتجريب نظام يومي» يتوجب وجود بيانات يومية لسنتين على الأقل بينما لا‎ 
توجد أية عقود تمتد لسنتين سابقتين. بالطبع يمكن إجراء التجربة على أقرب سلسلة‎ 
عقود لكنها تكون مقيدة بطول العقد. يكون هذا الأمر مُرِضِيَاً إذا كان النظام يتداول‎ 
. دقيقة بدقيقة» بينما لا يكون كذلك ق حالة الإشارات اليومية في نظام أطول أجلا‎ 
لعلاج هذه المشكلة استخدمَ أسلوبان أساسيان لجدل مُتَجَدّد بشكل متواصل لأسعار‎ 
** عقودٍ - آجال انقضائها مختلفة - معاً. هذه الأسالين معزوقة اش عقو الابديّة‎ 
والعقود امُتَوَاصلة " . أياً من الأسلوبين ليس مثالياً لكنهما الأكثر استعمالاً في‎ 


دراسات أسعار الآجال الأطول. 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ۲ تصميم النظام وتجريبه 


ETF TET 


العقود الأبدية وتسمى أيضا عقود السَّلَم المطرد "”' هي عمليات إقحام حسابي 
لأسعار أقرب عقدين. كل منهما موزون بناءً على قربه من تاريخ انقضاء احالف 
الأقرب زمنا لتاريخ السَّلّم”'' وليكن ٠١‏ يوماً ثابتة. كمثالء افترض أننا اليوم في أوائل 
ديسمبر على بُعد أيام فقط من أجل انقضاء عقد ديسمبر ا مستقبلي لسلعة "” وأبعد 
عن أجل انقضاء عقود مارس بأيام تزيد قليلاً عن الشهور الثلاثة وهو أقرب عقد تال. 
العقد الأبدي ل ٠١‏ يوما بن ال تحشب يتعنيب الشعر شان لكل غت تان 
المسافة التي يبتعد بها كل منهما زمنياً عن تاريخ ٠١‏ يوماً من الآن. هذا الوزن 
(الترجيح) للعقدين ينحاز في أوائل ديسمبر إلى سعر عقد مارس وبمرور الأيام اقتزاباً 
من انقضاء أجل عقد ديسمبر يتضاءل وزن الأخير حتى نصل لأجل انقضائه والذي 
يساوى عنده سعرٌ العقد الأبدي سعرّ عقد مارس. في اليوم التالي يبدأ سعر عقد مارس 
في خسارة وزنه حيث يبدأ وزن سعر عقد يونيو في الازدياد. هذه العملية تعطي سعرا 
سَلِسَاً للعقد لكنه بشكل ما سعر غير واقعي؛ إنها تلغي مشكلة النجوات السعرية 
الضخمة عند نقاط نجرعة يدنه ال 4 لكنك لا تستطيع حَرِفِياً أن تتداول 
سلسلة من عقود السَّلم الثابت. لفت شواجر الانتباة للتالي: " إن نمط الأسعار لسلسلة 
عو السلم الثابت قد ينحرف بسهولة كبيرة عن النمط المتكون نتيجة العقود المتداولة 
فعليا - وهو أحد امُقَومات غير المرغوب فيها بشكل كبير" ۰۱۹۹٦(‏ ص 556). 
العقد اممتواصل - أو ايمعدل وفقاً لفروق الأسعا ر" -عقدٌ أكثر واقعية لكنه يعاني من 
حقيقة انعدام وجود وقت يكون فيه سعره مطابقاً للسعر الفعلي لأن سعر العقد 
المتواصل يُحَدَلَ عند كل أجَل انقضاء عقد أو عند كل دحرجة. يبدأ العقد امتواصل في 
وقتٍ سابق وبأسعار عقد مجاور. يُحَدّد تاريخ دحرجة العقد بناءً على تاريخ الدحرجة 
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Constant Forward Contracts‏ سبق ذكره في الفصل الحادي عشر. 
ti5‏ ا0 : استيفاء أو استكمال أو إقحام حسابی. 
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.Spread Adjusted 8 
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المعتاد للمتداول - كأن يكون عشرة أيام قبل الانقضاء . أخيراًء يُحَدَّدُ عامل تعديل 
تراكمي'"''. بمرور الزمن ودحرجة عقود متنوعة إلى عقود تالية ها تتزاكم هذه الفروق 
بين العقود ثم يُحَدلَ سعرٌ العقد املتواصل وفقاً لذلك. بهذا الأسلوب سوف تكون 
أسعار العقود المتواصلة هي تماماً تلك التكلفة التي كان امْتاجرٌ سَيتَكَبَدُها إذا ما 
ثبعت إشارات النظاهُ لدى حدوثها . ليس ثمة تشوه للأسعار. تحدث مسارات الأسعار 
والتكوينات السعرية كما لو كانت ق الزمن نفسه. الفارق الوحيد» أن الأسعار الحقيقية 
ليست تلك امموجودة في العقود المتواصلة. تغيرات النسب"" مثلاً ليست دقيقة. إلا أنَّ 
هذا الأسلوب يشرح بدقة ما كان سيحدث لنظام خلال فتزة العقد المتواصلء وهو خديداً 
ما يريد مُصّمَّمُو النظم معرفته. 

أشار شواجر إلى أن " سلسلة مقنرنة من أسعار العقود المستقبلية يمكنها أن تعكس 
بدقة إِمّا مستويات سعرية مثلما يفعل أقرب عقد مستقبلي أو تعكس تخركات سعرية 
مثلما تفعل العقود المتواصلة لكنها لا تعك سكلاهفما ' (طبعة ٦۱۹۹ء‏ ص 559). 
الدارسون اءلهتمون بدراسة العقود ا لمستقبلية يمكنهم الرجوع إلى كتاب ' 
والعقود المستقبلية: التحليل الفني " ممعرفة المزيد عن هذه التقنيات. 


Testing Methods and Tools جريب الأساليب والآدوات‎ 


شواجر 


من يمن الطالع» ليس ثمة حاجة لإعادة اختراع العجلة حين يتطرق الأمر إلى تجريب أي 
برنامج تداول. العديد من برامج التداول المنتجّة تتضمن قسماً خاصاً بالاختبارات 
التجريبية. بعضها يمكن التعويل عليه والبعض الآخر دُونَ ذلك. قبل شراء أي برنامج 
تداول ينبخي لك فهْمٌ أساليب التجريب والتقارير الناجمة عنها التي يصدرها البرنامج. 
غالبية هذه البرامج تسقط بيانات تليلية مصيرية وكثيراً ما تقوم بتعريف مصطلحات 
وصيخ رياضياتيّة بطريقة مختلفة عن البقية. مثلاًء مصطلحالنزف"““' له عدة معان بناء 


.Cumulative Adjustment Factor 


.Percentage Changes 


ك1 
.Drawdown‏ 





إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 


على تعلق الأمر ب يانات طيّات اليوم “أو بيانات الإغلاق " '' أو بيانات إغلاق 
الصفقة ”" وهكذا. لابد أن تفهم معانى كل المصطاحات في أي برنامج تداول لكي تفسر 
بشكل صحيح تلك التجارب التي يجريها البرنامج. واضعاً هذا في اعتباره» يتوجب على 
محلل النظم أن يقرر بشكل محدد ما هي المعلومات المرغوب في معرفتها وما هي معايير 
التقييم التي قد تكون مفيدة وما الطريقة التي ينبغي عرض النتائج بها. 

نطاقات مَعلمَّات التجربة Test Parameter Ranges‏ 
يُجرى الاختبار المبدئي لأي نظام لرؤية ما إذا كان النظام قيماًء فإن كان كذلكء مَلِرؤيَة 
المناطق التي قد تكمن فيها مصاعب. عند تشغيل برنامج التجريب فإن امَعلّمَات 
امنتقاة ينبغي مبدئياً اختبارها لرؤية ما إذا كانت واقعة ضمن نطاق أم أنها جرد 
مسامير مستقلة قد تحدث ف ا لمستقبل وقد لا خدث. نطاق المعلمّة “““' - والذي يسمى 
أيضاً جموعة امعلمّة”'*' - الذي يعطي نفس النتائج تقريباً يدعم الثقة في مدى ملاءمة 
قيمة امَعلّمّة. إذا تدهورت نتائج الأداء بسرعة في ظل تغير طفيف لقيمة المَعلّمّة فإن تلك 
الَعلّمَة لن تعمل على الأرجح مُستقبّلاً لأنها حينئذ لا تعدو كوتها حالة شاذة. حينما 
تظل النتائج على حاها أو تظل مشابهة فإنه يقال عن مجموعة امْعلمَّة أنها مستقرة 
وتلك بالطبع خاصية مرغوب فيها. 

ملحوظة :١1-77‏ تصميم نظام - " نظام الأعصاب الفولاذية " 


Box 22.1 Designing a System - The "Nerves of Steel 
System " 


دعونا نلقى نظرة على دراسة حالة بسيطة لكيفية تطوير نظام للمتاجرة. افترض 
أننا قررنا أننا سوف نتداول على الأسهم العادية لشركة الحديد الأميركى 


«Intraday data حل‎ 
.Closing data 
.Trade close data '*؟!‎ 
.Parameter Range 
0 


.Parameter Set ` 


1۰ 





Corporation )×(‏ اعع:؟ .5.لا وهو أحد الأسهم القيادية لكنه أقل منها 
مَورَا . لقد قررنا أيضاً أننا سوف نبدأ مستخدمين نظام اختراق القناة البسيط 
الذي ابتكره دونكيان على أساس بيانات الذرى والقعور الأسبوعية. 

عند النظر إلى الخريطة الشهرية ل × (انظر الشكل )١-77‏ من العام ٠٠٠١‏ حتى 
منتصف العام ٠٠٠١‏ نرى عدة فترات ملسارات صاعدة وهابطة ونطاقات متاجرة 
ايشا . إن هذا تاريخ مثاليَ لتحليله واختباره لأنه يتضمن أنواع المسارات الثلاثة 
الممكنة في أية سوق : صاعدة وهابطة وعرضية. الخريطة تخطي أيضاً فترة تزيد 
عن تسعة أعوام أي ما يقارب ٠٠١‏ أسبوعاً وهو ما يكفي لحصولنا على وفرة من 
الإشارات. ا 


X- U.S. اماك‎ 





Creuied using TradeStation 


FIGURE 22.1 1J5. Steel Corporafion oommon stock price (monthly; Janvary 2066 جاب‎ 20 | O| 
نظام " اختراق القناة " الخاص بدونكيان يعطي إشارة شراء حين يتخطى سعرٌ‎ 
الإغلاق الأسبوعي صعودا السعرّ الأعلى طيلة الأسابيع الأربعة السابقة. تحدث‎ 
إشارة البيع حين يتراجع سعر الإغلاق الأسبوعي ما دون السعر الأدنى طيلة‎ 
يوم تداول» كتقريب‎ ٠١ الأسابيع الأربعة السابقة. بعض النظم الشائعة تستخدم‎ 
. للأسابيع الأربعة» لكننا سوف نكون أكثر تحفظاً وننتظر الإشارات الأسبوعية‎ 


1۲۱ 


إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها 1" تصميم إلنظام وتجريبه 


سوف نستخدم الأسابيع الأربعة بشكل مبدئ يكنقطة بداية معيارية قي هذا 
النظام. سوف نتداول ٠٠١‏ سهم من أسهم الشركة لافي كل صفقة دخولاً 
وخروجا. مبدئياً» لن يكون هناك أية محطات أو أية معايير خروج أخرى إلا 
حدوث الإشارة اممعاكسة. يسمى هذا النظام " نظام توقف و عد أُدراجك”** " 
والذي تكون فيه الأموال قيد الاستثمار طيلة الوقت إما في صفقات شرائية أو 


Cürve Detailed - X Weekhy({01/07/00 1600-0713010 16-00)‏ براشاوع 


Equlty(S)} 
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FIGURE 22.2 Equity curve for froding X using Donchian Aweek channel breakout لواصم‎ 


م 1 لصصمه 


0 
2000 ب1‎ A 


الشكل ۲-۲۲ يوضح منحنى الرصيد هذا النظام. منحنى الرصيد خريطة 
للرصيد امموجود في حساب ما (على المحور الرأسي) مقابل الزمن الذي يقاس إما 
برقم الصفقة أو بالزمن الحقيقي (على ا محور الأفقي). في الشكل ۲-۲۲ الزمن 
على طول اللحور الأفقي. بالنظر إلى الخريطة يمكننا أن نرى أن النظام كان يَجْرٌ 
أذيالَ الخيبَة لعدة سنوات ولم يعمل بشكل جيد سوى بدءًا من 7٠٠١7‏ حينما 
صعد منحنى الرصيد بشكل عمودي بناءً على الأرباح - التي حققتها المحفظة 


ك1 


.Stop and Reverse System - (SAR) 


1۲۲ 











الافتراضية - الناجمة عن الإشارات. لم يكن الأمر نزهة هادئة حيث حدثت 
حالات نزف كبيرة وجاءت غالبية الأرباح من سلسلة قصيرة نسبيا من الصفقات 
في العام .۲٠١۸‏ كنا لِترغب في تطوير شكل آخر هذا النظام تعطينا حالات نزف 
أقل وربما أرباحاً أعلى وتَتَامِياً منتظما للأرباح مع مرور الزمن. إحدى 
الصعوبات التي نواجهها في أي منحنى رصيد واسع التأرجح أن المستثمر لا يعرف 
ما إذا كان التأرجح امُناوئ مؤقت أم أن ثمة خطأ ما في النظام. يُفَضَّل كبح 


التأرجحات باستخدام شى أساليب لَجْم مخاطر رأس امال 


12 


بعض البيانات امجَدولّة من التجريب المبدئى موضحة في الجدول ١-177‏ : 


Short 


$6,324.00 
$18,200.00 
($11,876.00) 
1.53 

37 

27.03% 
$170.92 
69.88% 
16.71% 

1 

12.4 

4.4 


($8,115.00) 
($ 1,985.00) 
88.11% 


TABLE 22.1 Nervesof-Steel System Initial Test Statistics 


Long 


$9,205.00 
$17,378.00 
($8,173.00) 
2.13 

37 

51.35% 
$248.78 
30.36% 
26.75% 

3 

127 

49 


($5,832.00) 
($2,186.00) 
605.0% 


All 


$15,529.00 
$35,578.00 
($20,049.00) 
1.77 

74 

392 
$209.85 
35.75% 
10.90% 

6 

12.6 

4.6 
154.27% 
275639 
$404.75 
$1,986.58 
(0.3) 
($6,832.00 
($2,186.00 
275.63% 


Trades 


Net profit 

Gross profit 

Gross loss 

Profit factor 

Number of trades 
Percent profitable 
Average trade net profit 


Largest winner as a % of gross profit 
largest loser as a % of gross loss 
Maximum consecutive losing trades 
Average weeks in winning position 
Average weeks in losing position 


Buycınd-hold return 
Return on account 
Monthly average return 


Standard deviation of monthly return 


Sharpe ratio 


Maximum drawdown (intraday) 


Maximum trade drawdown 


Net profit as a % of drawdown 


Source: TradeStation 


لتُلقى نظرة على بعض تلك الإحصاءات ونتعلم ما تُخيرتاهٌ عن نظام " الأعصاب 


الفولاذية 


\EEY 


.Capital Risk Control 


' حتى الآن : 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 


> صافيالربح““ هو الفارق بين إجمالي الربح وإجمالي الخسارة. الصافي إيجابي 
هذا النظام ويعطي الانطباع بأن النظام له وَجَاهَتُه. 

” إجمالي الريح وإجمالي ا خسارة ''' عبارة عن مجموع كل فئة منهما بعد 
كل صفقة. إجمالي الربح هو الربح الكُلّي من الصفقات الرابحة وإجمالي 
الخسارة هي الخسارة الكُلّيّة من كل الصفقات الخاسرة. 

“7 عامل الربح'* هو القيمة المطلقة للنسبة بين إجمالي الربح وإجمالي 
الخسارة. هذا العامل يوضح رجحية النظام. في هذه الحالة» لكل دولار خسارة 
ينولد ۷ دولار ربح. إذا كان عامل الربح أقل من ١‏ يصبح النظام نظاماً 
للخسارة ! (ويكون صافي الربح سلبيا). 

> عدد الصفقات : ولد هذا النظام ۷١‏ صفقة منها 7 صفقة شرائية و/ام 
صفقة بيعية على المكشوف. هذا العدد من الصفقات كبير بما فيه 
الكفاية للموثوقية الإحصائية. عموماًء يُشْتَرّط وجود من ٠١‏ إلى 0٠‏ صفقة 
على الأقل لكي تختبر نظاما ما. 

7 نسبة الصفقات الرابجة ‏ : هي نسبة الصفقات الرابحة إلى إجمالي 
الصفقات. في المثال الذي بين أيدينا كانت ۳۹,۲ 7 فقط من الصفقات 
رابحة. النموذجي بالنسبة لأي نظام اتّباع ا مسار أن تكون الصفقات الرابحة 
فيه أقل من 0٠‏ . حين تكون نسبة ضئيلة من الصفقات رايبحة فهذا 
يشير إلى أن ثمة خسائر صغيرة كثيرة وحالات نزف كبيرة أو بعبارة أخرى 
: امخاطر عالية. إذا استطعنا زيادة نسبة الصفقات الرابحة يمكننا خفنض 
مستوى اممخاطر وتقليل مخاطر التّلّف/الجوائح. 


E 
.Net Profit 


.Gross Profit and Gross Loss ® 
fo 
.Profit Factor 


.Percent Profitable "أ‎ 
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” متوسط صافي ربح الصفقة ”*'' هو متوسط الربح الْحَقق للصفقة الواحدة. إذا 
كان هذا المتوسط صغيراً بشكل خاص فإن ذلك يشير إلى أن النظام شديد 
التأثر سلباً بتكاليف التعاملات. مع هذا النظام ينبغي أن يغطي الربح 
امتوسط أية تكاليف طارئة. 


7 الصفقة الأكثر رحا أو خسارة في مقابل إجمالي الرب ع أو إجمالي 
الخسارة”*''. هذا الرقم يعطينا تلميحاً عما إذا كان ثمة صفقة واحدة 
فقط قد استأثرت بالربح أو بالخسارة. في هذه الحالة» استأثرت أكبر صفقة 
رابحة ب ٠١‏ من إجمالي الربح بالكامل. وق جانب البيع على المكشوف 
استأثرت الصفقة الأكثر ربحاً ب 7١‏ £ تقريباً من إجمالي الربح. رغم أن هذه 
هي إحدى خصائص نظم اتّباع اهسار والذي يميل لتحقيق كتل أرباح 
ضخمة لكن فى إطار صفقات قليلة العدد» إلا أن ذلك يشير إلى أن النظام 
معتمد بشكل كبير على إيجاد صفقة رابحة أو صفقتين بتلك الضخامة. 
على مدى تسعة أعوام» هذا معناه أنه تَحَيّنَ على مستخدم النظام الانتظار 
طويلاً. 

7 أقصى عدد صفقات خاسرة متتالية ‏ . هو رقم هام لأن أي سلسلة طويلة 
من الخسائر تؤدي دائماً إلى تزف ضخم ومن ثم إلى خاطر محتملة عالية 
للنظام. في حالتنا هذهء العدد الأكبر للخسائر امتتالية بلا انقطاع هو ست 
خسائر. فى نظم اتّباع امسار يكون عدد الخسائر اللتتالية عادة كبيرا وهو 
أحد الأسباب التي ثوجيب على مستخدم النظام أن يكون لديه ثقة كاملة 


في النظام. 
.Average Trade Net Profit‏ 
١07‏ 


.The Largest Winner or Loser versus Gross Profit or Gross Loss 


5 : 5 110 
.Maximum Consecutive Losing Trades 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ۲ تصميم إلنظام وتجريبه 


١0م‎ 


7 عند النظر إلى متوسط عدد الأسابيع ذات اللراكز الرابحة أو ا خاسرة ””*' لا 
يوجد شك أن نظام " الأعصاب الفولاذية " أنتج عدة أرباح وخسائر على 
الأجل القصير لكن لأقل من عام. من زاوية ضريبة الأرباح الرأسمالية» قد 
يضيف هذا الأمرُ عبئاً ضريبياً إضافياً على المستثمر. 

7 عائد استرانيجية الشراء والاحتفاظ"”*' ١054(‏ 4) هو العائد الذي كان 
المستثمر سَيَتَحَصّل عليه لو اشترى الأسهم منذ اليوم الأول واحتفظ به 
طيلة الفتزة الزمنية وخلال كل تذبذباتها. 

“7 عائد الحساب"”*' (77 4) هو العائد الكلى على أصغر حجم 
للحساب””*' الذي يتحدد بناءً على حد النزف الأقصى. ينبخي مقارنته 
بعائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ لرؤية ما إذا كان النظام يتفوق على 
تهج " لا تفعل شيعا ".قي حالتنا هذهء فاق أداءٌ النظام أداءَ نهج ' لا 
تفعل شيئاً " وهو ما يُحَدُ إشارة مُشَجَّحَة. بالطبع ليست هذه المقارنات 
بالسهولة التي تبدو عليها لأن مفهوم المخاطر لم يُدخل على أي من 
الأسلوبين. أسلوب الشراء والاحتفاظ ذو مخاطر لا متناهية لأن النّزف قد 
يصل ل ٠٠١‏ < بينما مخاطر النظام قد المحصرت فى نسبة أقل بكثير. 

” الحائد الشهري اممتوسط واغرافه ا معياري '' '' يُستخدمان لتحديد مور 
العوائد. العائد الشهري المتوسط هذا النظام ٠٠٤,١١‏ دولار» لكنه مَوَارٌ 
(متقلب جداً) مع الحراف معياري قدره ۱۹۸٦,0۸‏ دولار. فى الحالة املثاليةء 
ينبخي أن يكون الاخراف املعياري للنظام أقل من حمس أمثال العائد 


١ /ا6ع‎ 


.Average Weeks in Winning and Losing Positions 


كمع 


.Buy-and-Hold Return ١ 


١07 
.Return on Account 


.Minimum Account Size 
.A Do-Nothing Approach 3 


.Average Monthly Return and Standard Deviation Of Monthly Return 
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الشهري. في هذا النظام الاتخراف المعياري ٠,۹‏ أمثال العائد الشهريء أقل 
من الحد مباشرة. 


7 نسبة شارب ٣2/٥٤٥ ۴1٥‏ مقیاس شائع للعائد مقابل ا مخاطر لاي 


محفظة أو نظام. كما رأينا في الفصل الحادي والعشرين فإنها نسبة عائد - 
عُدَلَ في هذه الحالة ليصبح العائد عديم امخاطر"' '' لأذون الخزانة الأميركية 
- إلى الاتحراف المعياري للعائدء وهي تقوم مقام المخاطر. كما قلنا سابقا 
فالمخاطر لا تنحصر في المْتَعَيّرِيّة (قابلية العائد للتغير) فقط وإنما هي 
أيضاً مخاطر خسارة رأس اممال. تفشل نسبة شارب في مراعاة كل من التّزف 
وانخرافات العائد امتجانفة "*'. أي استثمار ينحرف بشكل أكبر في الاتجاه 
الصاعد - مثلاً - لن يمثّل بعدالة عبر نسبة شارب وهو ما يفترض أن 
يكون التوزيع معياريًا. بسبب هذه المشكلات يُعرض مصممو النظم عن 
استخدام نسبة شارب ويضعون نسب أخرى للعائد مقابل ا مخاط. "*' 
جاءت أكثر واقعية. فى هذا النظام نسبة شارب قريبة جدا من الصفر وهو 
ما يشير إلى أن العائد لم يتجاوز عائد أذون الخزانة الأميركية عديم 
المخاطر. 


4 حد النزف الأقصى 22 هو أقصى مقدار لتصحيح يقوم به منحنى 


الرصيد انطلاقاً من ذروة. بافتراض أن العوائد ا مستقبلية سوف تبقى 
مماثلة لفترة التجربة فإن هذا الحد قد يصبح هو أقصى حد ملخاطر خسارة 
رأس امال عبر هذا النظام. 

من الطبيعي أن يرغب اطرء في نظام ليس به تزف على الإطلاق لكن فيما 
سوى ذلك يرغب امَرءُ في نظام ذو أرباح أعلى كثيرا من أي نزف محتمل. 
الحالة الراهنة نسبتها 777 > وهي نسبة واعدة جداً نظراً لأن هذه هي أول 


.Risk-Free 


.Skewed Deviations of Return 


.Return to Risk '' 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ۲ تصميم النظام وتجرييه 


محاولة للنظام. المعيار هو أي نسبة أعلى من ٠٠١‏ / اعتماداً على طول 
فترة الدراسة. ف الحالة الراهنة» الفترة طويلة بشكل بارزء لذا ينبغي توقع 
أن تأتي نسبة صافي الربح إلى حد النزف الأقصى أعلى. إنها تصبح بذلك 
مقياساً ملقارنة النظم وهناك نسبة معتادة هذا الأمر هى صافي الربحع 
**' . (انظر الجدول 1-79) 

أظهر نظام الأعصاب الفولاذية أنه نظام واعد. لقد أَدَر- وهو في أبسط حالاته - 
عائداً قدره ٠۸‏ مَرَة من عائد نظام الشراء والاحتفاظ. رغم ذلك فإنه يعيبه 
بعض المشكلات وهي بالتحديد أنه استغرق وقتاً طويلاً قبل أن يؤتي ثماره 
وحال قيامه بذلك كان مائراً وعانى من بعض حالات الدّف الضخمة. سوف ننظر 
فيما يلي في كيفية تحسين هذا النظام. 


كنسبة م نأقصى نزف في جلسة واحدة 


الاستمثال ' التحسين ابتغاءً للكمال والفعالية " Optimization‏ 
حالما خسم مسألة صلاحية الَعلّمَات في نظامك يمكنك أن تُحَسّن النظام سعياً 
للوصول إلى حالة مُثلى. الاستمثال هو ببساطة تبديل مَعلْمَّات النظام لتحقيق أفضل 
النتائج. الفائدة الأهم للاستمثال أن امصمم قد يجد مَعلْمَّات لا تعمل قي ظل أية ظروف. 
إذا لم تنجح الَعلَّمَاتَ مع بيانات الماضي فمن المرجح جداً أنها لن تنجح مستقبلا . إذاء 
قد يتخلص الاستمثال من قواعد ومَعلَمَاتِ عديمة الفائدة. 

يفيد الاستمثال أيضاً فى النصل فيما إذا كانت أنواع معينة من المحطات مفيدة أم لا. 

غالباً ما يكتشف المصمم أن هناك حداً - بلحطة حماية مثلاً -لا تضيف المحطة لأداء 
النظام فيما وراءه شيئاً. ٤‏ الغالب تكون مسافة اللحطات اكلاحقّة شديدة القرب من 
آخر سعر وهو ما يتسبب في عمليات خروج سابقة لأوانها . يمكن هذه القرارات الفاصلة 
أن تُحَلّل عن كثب باستخدام الاستمثال. 


.Net Profit as A Percentage of Maximum Intraday Drawdown e 
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رغم أن الاستمثال قد يكون مفيدا إلا أنه يأتي مصحوباً بمخاطر. في ظل وجود 
الحواسيب العصرية والبرامج المعقدة يمكننا أن نأخذ أي سلسلة أسعار ونكتشف 
امَعلَّمَات الأفضل لأي نظام مُحَدَّد مُسبقاً. تكمن المشكلة ق أنه بقيامنا بهذا الاستمثال 
فإن ما نفعله لا يتحدى كونه رَنِسَمَةَ للبيانات” *' ولا يكون لدينا أية فكرة عما إذا كانت 
امَعلّمَات التي استنتجناها من شأنها أن تؤدي أداءً جيداً قي ا مستقبل أم لا. نظرا لأن 
المستقبل هو ما اول التحكم فيه يكون معظم الاستمثال بلا فائدة وربما حتى خطراً 
لأنه يمنحنا إحساسا زائفاً بالثقة. 


الهاجس الرئيس اممتعلق بالاستمثال هو النزوع خو رَنسَّمّة البيانات. إن رَتسّمّة البيانات 
تدث حين يكتشف برنامج الاستمثال مجموعة امْعلمَّات الأفضل على الإطلاق. ما يقوم 
به البرنامج فعلياً هو جعل امْعلَْمَات ملائمة للبيانات الخاضعة للتجربة إذا »> هذه 
الرَنسّمّة ُنشئ نموذجاً رياضيًاتيًاً بخص تلك البيانات ثم تجعل امْعلَمَّات ملائمة لتلك 
الفتزة الزمنية الخاصة من التاريخ. السبيلٌ الوحيد لكي تتمكن امُعلّمَات من العمل 
مستقبلاً هو أن يأتي ا مستقبل نسخة طبق الأصل من التاريخ الذي استُمئِلّت بياناته. 
بالطبع حن ندرك أن شيئاً من هذا لنيحدث ومن كم فإن الَعلّمَات التي تُحَدَّد عبر 
الاستمثال سوف تصبح عديمة الفائدة مستقبلاً. من الممكن جعل أي نظام يبدو مُربحاً 
إذا استمثلء إنها مشكلة يجب على من يشتري نظاماً أن يواجهها حينما يضع ف اعتباره 
شراء نظام قائم بالفعل لاستخدامه في الاستثمار أو المضاربة. تكمن الخدعة في الاستمثال 
طيلة ذنزة محددة ثم اختبار ا معلمَات ا مستنتجة من عملية الاستمثال في فنزة لم يُجرَ 
فيها استمثال. هذا ناس ا الغينة "' (002) . سوف مجد دائماً أن 
نتائج الاستمثال سوف تكون مبالغاً فيها عن نتائج فتزة " من خارج العينة " ومن َم لا 
ينبغي إطلاقا استخدام ا معلمّات ال مستمئلّة لتقييم نفع النظام من عدمه. ينبخي الحفاظ 
على الاستمثال بسيطاً. إن معاودة الضبط الدقيق للنظام باستمرار يزيد مستوى الثقة 


الزائفة والتي سوف تتحطم في نهاية الأمر على صخرة الواقع حين يفشل النظام. 
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.Curve-Fitting 
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.Out-Of-Sample Testing " OOS " 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ۲ تصميم النظام وتجريبه 


إذاء ثمة جدل حول الاستفادة من الاستمثال في التوصل إلى نظم آلية عملية. المبادئ 
الأساسية للاستمثال الواقعي هو الحفاظ عليه بسيطاً قدر الإمكان ثم تجربة البيانات من 
خارج العينة على نتائج استمثال داخل العينة » يفضل استخدام ' سلال أوراق مالية '“ 
وخديد مجموعات مَعلَّمَات بدلاً من مَعلَمَات منفردة وإدراك أن أفضل النتائج هو لحقيق 
أرباح عالية مصحوبة بمخاطر ضئيلة ولا تتوقع أن جد الضالّة ا منشودة !. سوف نناقش 
فيما يلي بعض أساليب الاستمثال وبعض ارب قياس المدلول الإحصائي لإجرائها بعد 
أن تكون مجموعات امعلمَّات الأكثر واقعية قد حُدُّدّت. ا 

أساليب الاستمثال Methods of Optimizing‏ 
كقاعدة عامة» ينبغي القيام بعملية الاستمثال خلال فتزة زمنية كبيرة لبيانات الأسعار 
وتتضمن تلك الفتزات التي تتحرك فيها الأسعار في مسارات وق نطاقات مُتاجَرَة. لا نعرف 
بشكل مُسبّق إذا ما كان ا مستقبل سوف يكون مشابهاً أم لا لكننا على يقين أنه سوف 
يكون هناك مسارات ونطاقات مُتاجَرة. لابد أن يكون أي نظام قادراً على التعامل مع 
الحالتين وأن يكون قد طَوَرَ مجموعات مَعلَمّات قابلة للتعديل أو أن يكون لديه قواعد 
ملراعاة هذه المجموعات. امَعلّمَات امُحَدَّدة على هذا النحو ينبخي أن تكون مناسبة 
للظروف المستقبلية. 

العينة الكُلَيَّة/العينة بالكامل Whole Sample‏ 


أحد أساليب الاستمثال يأخذ عينة السعر بالكامل وإجراء الاستمثال على امَعلّمَات. 
عادة ما يّلقى هذا الأمر استهجانا لأنه الأقرب إلى رَنسّمّة ا منحنى. تلافياً لذلك يُجرَى 
الاستمثال على سلة من الأوراق اطالية - إما عقود آجلة أو أسهم - بدلاً من مؤشر عام 
لسوق أو ورقة مالية منفردة وأن يكون ذلك طوال فترة زمنية طويلة بالقدر الكافي لتوليد 
عدد هائل من الصفقات. التنويع فى الأوراق اطالية يقلل أرجَحِيّة أن تكون أية نتائج 
ناجمة عن مزايا خاصة لورقة مالية ماء والعدد الهائل من الإشارات يزيد الدلالة 
الإحصائية للنتائج. بعد تحديد مجموعة المْعلّمَات الأمثل -- وهي تلك امعالم الأكثر 
اتساقاً والتي تعطي نتائج لائقة (لكن ليس بالضرورة أفضل النتائج) - تكون الخطوة 
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التالية هي تقسيم فترة الاستمثال بشكل تقريي إلى أعشار ثم جريب كل فترة باستخدام 
مجموعات امَعلّمَات امُستنبَطّة. يمكن ليل نتائج هذه الفترات العشر بحثاً عن 
انساقهاء لرؤية إذا ما كان النظام قد أفرز نتائج متشابهة في كل الظروف. ما ينبخغي 
البحث عنه؛ مقدار النزف وعدد الإشارات وعدد الخسائر المتتابعة وصاقي الربح كنسبة 
من حد النزف الأقصى وَهَلْمَّ جر . في كل مرحلةء يكون املقدارٌ الفعلي لصاف الربح أقلٌ 
أهمية من مُحَدّدات ال مخاطر واتنّساق النتائج (روجييرو .)۲٠٠۵‏ إذا لم تكن النتائج 
مُنسِقة فإن النظام يكون لديه مشكلة كبرى وينبخي استمثاله باستخدام وسائل أخرى أو 
بده تماماً. 


الاستمثال من خارج عينة البحث 








Out-ofSample Optimization (OOS) 
يخلب استعمال هذا الأسلوب فى دراسات الشبكات العصبية والانكفاء. لا نتطرق هذه‎ 
الأساليب النوعية لأنها أكثر فائدة مع سلاسل بيانات مُغايرة. يمكن استخدامها في‎ 
ليل الأسواق وادَعَى بعضهم مثل لو مندلسّن (10116211.»000م./لالالالانا) أنه‎ 
استطاع بنجاح إيجاد ارتباط متبادل بين الأسواق المختلفة باستخدام أنماط الشبكات‎ 
العصبية. رغم ذلكء لأغراض هذه الدراسة الخاصة بالاستمثال» سوف نتحاشى الشبكات‎ 
العصبية والانكفاءات امتعددة وأشياء أخرى مثل الخوارزميّات" *' الورائيّة والنظم‎ 
الخبيرة والذكاء الاصطناعي. عوضا عن ذلك سوق تركو على الأساليب الأكثر شيوعاً‎ 

وإنتاجية وهي تلك الأساليب التي يستخدمها معظم مصممي النظم. 
شكل آخر - شائع الاستعمال - من أشكال الاستمثال من خارج عينة البحث هو أخذ 
سلسلة بيانات سعرية كاملة لاستمثاها وتقسيمها لأقسام» جزء يمثل 7١‏ - ۸0 # من 
البيانات ستستخدم لبناء النظام يُطلق عليه البيانات من العينة” '' وجزء يمثل ٠١‏ - 
٠‏ 4 من البيانات يُطلق عليه البيانات من خارج العينة '' ''. البيانات من خارج العينة 


gorithm '*'"‏ : اللوغاريتمات. 
.In-Sample Data‏ 
EW‏ 


.Out-of-Sample Data ١ 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 


قد تشمل القدر الصغير الأول من الفنزة الكلية وكذلك القدر الأخيرء وقد تشمل الجانب 
الأخير فقطء ذا البيانات الأحدث. كما هو الحال مع كل أساليب الاختبار الأخرى ينبغي 
أن تتضمن العينة فترات صعودية وفترات هبوطية وفترات تعزيز. مقدار إجمالي 
البيانات الضرورية يكون كبيراً في كل عمليات الاستمثال. ينطبق هذا بشكل خاص على 
البيانات اليومية منذ بداية ارتفاع السوق ف أوائل ثمانينات القرن العشرين وحتى العام 
٠‏ كان امسار حينذاك صاعدا بقوة لدرجة أن النظم التي جرى تصميمها باستخدام 
بيانات تلك الفترة للاستمثال قد انهارت خلال تراجع السوق بين عامي م ولاك 
كان مرجع ذلك أن البيانات التي اختيرَت لم تتضمن أمثلة كثيرة على الأسواق اهابطة أو 
أسواق المتاجرة. يجب تضمين كل أنواع الأسواق لكي يتمكن النظام من تعلم كيفية 
التأقلم مع أي تغيرات في اممستقبل ف الاتجاه أو في السلوك. 

إن أسلوب الاستمثال من خارج العينة 005 هذا يَسِتَمِثِلُ بيانات داخل العينة أولاً ثم 
يجرب تسّقها على البيانات من خارج العينة. إن نتائج خارج العينة هي نظرياً ما ينبخي 
على النظام أن يتوقعه في الواقع العملي. على الدوام سوف مجد أن أداء خارج العينة أقل 
كثيراً من الأداء المتولد في أثناء عملية الاستمثال. إذا كانت نتائج خارجالعينة غير 
مرضية يمكن تكرار الأسلوب لكن كلما ازداد استخدام نتائج خارجالعينة بصفتها 
امْحَدّد ممجموعات امَعلّمَات ازدادت الشبهات التي تحوم حول موضوعية الاستمثال 
وأضحت العملية أقرب لعملية رَنِسَمَّة بيانات. في النهاية» إذا استمر الأمر على هذا 
النحو فإن البيانات من خارج العينة تصبح مطابقة لبيانات العينة ويصبح الاستمثال 
محرد عملية رَنسّمّة بيانات مَحضّة. هناك أسلوب آخر لتقليل أثر عملية رَنسّمّة البيانات 
يعتمد على استخدام أكثر من سوق ك ' من خارج العينة ' وإجراء الاختبار. من 
الصعب الحصول عل نفس مجموعة امعلمّات في أسواق متباينة وأن تكون تلك المجموعة 
في الوقت ذاته مُرَنسَمَة. يبدو هذا مضادا للبديهة لأن غالبية ا ملحللين سوف يعتقدون 
أن كل سوق مختلفة وها شخصيتها المستقلة وتتطلب مَعلمَات مختلفة. في الواقع» عند 
النظر إلى النظم املتاحة للبيع جماهيرياء فإن أحد أساليب استبعاد نظام ما من الاعتبار 
هو إذا ما كان لديه مَعلّمَات متباينة لأسواق مختلنة. حيث ذا إلى أن النتائج 
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ناجمة عن رَنسَمَّة البيانات» لا عن أداء على أرض الواقع. أي نظام يُعَوَل عليه ينبغى أن 
ينجح في معظم الأسواق. 
استمثال السّيز قذْمًاً Walk Forward Optimization‏ 


استمثال السَّيرُ قَدْمَاً هو أيضاً أسلوب " من خارج العينة 005 " يَستخدم تقريباً نفس 
النوع من سلاسل البيانات السعرية السالف ذكرُها. في أسلوب السير قذماً تمثل 
البيانات من داخل العينة ۸٠ - 7١‏ 7 من السلسلة الكاملة أيضاً لكنها عادة تكون 
القدر الأول من السلسلة وتكون نسبة ٠١ - ٠١‏ 7 اممتبقية - التي هي الأحدث - بيانات 
من خارج العينة. رغم أن هناك عدة أشكال أخرى هذا الأسلوب إلا أن الإجراء الأكثر 
شيوعاً هو استمثال بيانات داخل العينة أولاً ثم تجريبها على حصة زمنية قصيرة من 
فترة خارج العينة كأن يُجرى مثلا على بيانات يومية في أي وقت من شهر مَضَّى وحتى 
سنة ماضية. تُسَجَّل نتائج هذا الاختبار ثم تُستمئثل نافذة بيانات أخرى في هذه اطرة 
تكون هي بيانات داخل العينة ا مستخدمة سابقاً مطروحاً منها مقدار الزمن اممُستغرق في 
الاختبار - والذي هو من شهر إلى عام - ومضافاً إليها البيانات المستخدمة في التجربة 
ذاتها. مرة أخرى تُسَّجَل النتائج وتُحَرَّك نافذة البيانات فَدُماً فترة أخرى حتى يصل 
التجريب إلى البيانات الأحدث على الإطلاق وحينئذٍ يصبح لدينا سلسلة متاحة من 
سجلات التزجيب. إذا 0 ' خارج العينة ". يجرى حينئذٍ 
تخليل نتائج كل السجلات فيما يتعلق بالانّساق'" “ والربح وامخاطر. إذا حدث تغير 
فجائي لأي مجموعة مَعلَّمَات في أثناء عملية السير قَدُمَاً فمن اممستبعد أن يعمل النظام 
بنجاح في المستقبل. يتحدد القرار النهائي الخاص بمجموعات امَعلمَات بناء على لائحة 
الاستمثال والغربلة بحثاً عن الَعلّمَات 








Optimization and Screening for Parameters 


ننظر في خطوتنا التالية لكل ا ملخصات والنسب امختلفة التي يضعها مصمم النظام في 


: 1١ا/‎ 
.Consistency 











إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجرييه 


اعتباره خلال قياس قوة تحمل النظام''''(قدرة النظام على التأقلم مع الظروف 
امتغيرة)ء لكن يجب أن نذكر أولاً تلك ا لمستخدمة لغربلة النظم الأفضل خلال عملية 
الاستمثال. 

عند إجراء عملية استمثال على سلسلة أسعار فإن النتائج سوف تُظهر عدداً من 
مجموعات امْعلَّمّات المختلفة وعدداً من النتائج من كل مجموعة E‏ يمكننا أن 
ننظر إلى صا الربح وإلى حد النزف الأقصى وإلى أي من الإحصاءات اللبينة في الملحوظة 
1-77. يقوم العديد من الحللين بالغَربَلة بحئاً عن صاف الربح وعائد الحساب أو عامل 
الربح كبداية. إنهم ينظرون إلى متوسط صافي ربح الصفقة لرؤية ما إذا كان النظام يقوم 
بتوليد صفقات لن تتأثر سلباً بتكاليف التعاملات» والأكثر أهمية أنهم ينظرون إلى صافي 
الربح كنسبة من حد النزف الأقصى. إن وسائل الكسب من نظام ما - أي نظام استثمار- 
تتحدد وفقا ممقدار المخاطر الملحيطة. 

تذكر قانونَ السب . مخاطر خسارة رأس املال ه يأهم ا محددات في الكسب. إن صاق الربح 
كنسبة من حد النزف الأقصى تقدم وصفاً سريعاً للحد الأدنى لأداء النظام. مما يُؤْسَف 
عليه أن برامج الاستمثال الإلكترونية الخاصة ببعض النظم الرائجة ناريا تفشل في تضمين 
هذا العامل وينبغي حسابه من إحصاءات أخرى مُعلئة. 

قياس نتائج النظام بحثاً عن قوة التحَمّل 

Measuring System Results for Robustness 
عند ليل نظام ماء ننظر إلى مكوناته والتي هي الربح والمخاطر وسلاسة منحنى الرصيد.‎ 
نريد أن نعرف مدى قوة تمل نتائجنا. قوة التحمل» ببساطة تعني مدى قوة وصحة‎ 
نتائجناء تشير إلى ا مدى الذي ستصمد به نتائجنا أمام ظروف السوق المتغيرة. من امهم‎ 
أن يستمر نظامنا قى الأداء بشكل جيد حين تتبدل أحوال السوق لأنه رغم أن مسارات‎ 
الأسواق والأنماط تميل إلى التكرار إلا أن أحوال السوق في ا مستقبل لن تتطابق بشكل‎ 
. مطلق مع أحوال السوق في امماضي التي كانت الأساس المُعكَمّد عليه في تصميم نظامنا‎ 








£1 
.Robustness 


1٤ 














Components المكونات‎ 


أهم جوانب الاستمثال والتجريب أن تكون متيقنا أن كل العمليات الحسابية صحيحة. 
قد يبدو هذا بسيطاً لكن امدهش أنه كثيراً ما أُعَفِلَ وهو ما أدى إلى أخطاء في برامج 
الحواسيب الآلية أدت بدورها إلى عمليات حسابية خطأ. الجانب التالي من حيث الأهمية 
أن تكون متأكداً أن عدد الصفقات كبيراً بما فيه الكفاية لجعل النتائج ذات دلالة. بحكم 
التجربة فإن العدد يكون بين ثلاثين و خممسين صفقة مع ملاحظة أن خمسين صفقة أو 
أكثر أمرّ مثالي. لقد ذكرنا سابقاً أن ا«مقارنات بين نتائج " داخل العينة " و " من خارج 
العينة " ينبغي أن تختلف في أدائها لكنها لا ينبخي أن تختلف ماديا في متوسط أمَد 
الصفقات ولا في أقصى عدد للصفقات الرابحة أو الخاسرة امتتالية ولا في أسوأ صفقة 
خاسرة ولا قي متوسط الصفقات الخاسرة. ينبغي أن نكون على بينة من نتيجة متوسط 
الصفقة مُقيمة بالدولار ومن استقرار تلك المعلمة. يمكننا إجراء اختبار " 1 " 
الإحصائي على العلّمَات ونتائجها لرؤية إذا كانت فروقها ذات دلالة إحصائية أم لا كما 
ينبخي أن يجري اختبار هشاشة"*" وهي الظاهرة التي تحدث إذا لم تُفَعّل قاعدة أو أكثر 
مُطلّقاً. فور التحقق من أن الفحص السابق لا يظهر أية مشكلات مادية يمكننا النظر 
بانتباه إلى إحصاءات الأداء . 

Profit Measures مقاييس الربح‎ 


تذكر أن ا هدف من ممارسة التحليل الفني هو كسب امال أو الربح. لأول وهلة قد يبدو 
هذا مفهوما بسيطأ: إذا أنقيت الأمرَ ومعي أموال أكثر من التي كانت معي حينما بدأت 
فإن النظام يكون مريحاً. في الواقع» إن قياس ربحية شى النظم المحتملة وامقارنة بينها 
ليس بهذا القدر من امْبَاشَرَة. هناك عدة طرق يمكن للمحل أن يقيس بها ربحية النظم. 
الطرق الرئيسية هي: 
7 إجمالي الربح إلى إجمالي ا خسارة ويطلق عليها عامل الربح وهو أكثر البنود 
الإحصائية استخداماً لغربلة النظم عبر الاستمثال. ينبخي أن يكون عامل الربح 


EY 


.Brittleness ' 
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إلجزء الثام: تجريب النظم وإدارتها 1 تصميم النظام وتجريبه 


رفت 


07 


07 


أكبر من ٠,٠١‏ (واحد صحيح) وإلا يكون النظام خاسراً. رغم أن أي رقم كبير 
يشير إلى أرباح أكثر إلا أنه يتوجب أن نكون على حذر من الأرقام الكبيرة بشكل 
مبالغ فيه» بشكل عام زيادة عامل الربح عن عشرة إشعارٌ بأن النظام قد 
رُنسِم. كمقياس للأداء العام» يتضمن عامل الربح الأرباح والخسائر فقط ولا 
يتضمن حالات النزف. إنه بذلك لا يمثل إحصاءات عن املمخاطر. 

عامل الربح إلى ا خسارة الُحَدَّلُ وفقاً لقيمة شادَّة "*' هو عامل ربح عُدَلَ وفقاً 
لأكبر ربح. أحياناً قد يقوم نظام بتوليد ربح بالغ الضخامة أو خسارة بالغة 
الضخامة يمثّل أي منهما حالة شاذة. إذا تقلص عامل الربح بعد خصم هذه 
الحالة الشاذة ليؤول أمره فى النهاية تحت ٠,٠١‏ (واحد صحيح) فإن النظام لا 
يكون إلا إخفاق محض لأنه اعتمد على ربح وحيد ضحم فقط. ينبغي ألا تزيد 
أضخم صفقة رابحة عن +١‏ 7 إلى 0٠١‏ > من إجمالى الربح. 

نسبة الصفقات الرابحة " هو العدد الذي سنستخدمه في الفصل القادم في بنيّة 
مخاطر التّلّف/الجوائح. من الواضح أنه كلما كان هناك صفقات رابحة أكثر قلت 
فرصة تواصل الخسائر طركز ما . في نظم اتّباع ا مسار غالبا ما تكون هذه النسبة 
۳۰ — .0 . معظم النظم ينبغى أن تبحث عن نسبة صفقات رابحة أكبر من 
56 . أي نظام تكون نسبته أكبر من ٩۰‏ 4 هو مثار شك. 

۲ ا م معدل العائد 1 ات ١690‏ 


EV, 


ومعيار سوق 


74 إل بة ا حا E‏ 1" 9 ابية 3 50 مأيضا في تقدير مخاطر 


التّلَف/الجوائح. إنها نسبة بين الصفقة الرابحة المتوسطة والصفقة الخاسرة 


.Outlier-Adjusted Profit to Loss 


Vé 


١ 


.Percentage Winning Trades ١ 


Annu اied Rate Of Return‏ : امُسَنّه: مُتَسَّب على أساس سنوي. 


.Market Benchmark 6" 


= ۷ 
.Payoff Ratio 


555 








المتوسطة (نسبة بين مُحَدَلَى الصفقة الرابحة والصفقة الخاسرة). في نظم اتّباع 
امسار ينبخي أن يكون هذا العامل أكبر من .٠,٠١‏ 


> ادى الزمني للصفقة الرابحة المتوسطة إلى الدى الزمني للصفقة الخاسرة المتوسطة 
ينبغى أن يكون أكبر من .١‏ وإلا يكون النظام محتضناً للصفقات الخاسرة بدلا 
من تعظيم استخدام رأس اطال. الأفضل لِنُظّم اتّباع ا مسار أن يكون الرقم أكبر 


من 6. 


> عامل الفعالية*"*' هو صاق الربح مقسوماً على إجمالى الربح (سيبياشفيلى 
اإنه مزيج من نسبة الربح إلى الخسارة واحتمالات الربح. النظم الناجحة 
تكون عادة في النطاق بين 7 7 و 55 7 وكلما كان أعلى كان أفضل. هذا 
العامل يتاثر في الخغالب بنسبة الربح حيث يشير إلى أن تقليل عدد الصفقات 
الخاسرة أكبر أثراً على الأداء الكلى من تقليل حجم الخسائر؛ من خلال أوامر 
وقف الخسارة. 
لكي يكون النظام قوي التحمل ينبغي ألا نرى هبوطا مفاجئا في مقاييس الربح عند 
حدوث تغيرات طفيفة ف اممعلمَات. إن استقرار النتائج أكثر أهمية من الأرباح الكلية. 
مقاييس المخاطر Risk Measures‏ 
ماذا يحدث إذا وجدت نظاماً ذو مقاييس ربح عالية بشكل غير معتاد؟ هناك احتمالات 
أنك لديك نظام يحمل في طيّاته الكثير من المخاطر. تذكر أن الأرباح المرتفعة أمر جيد لكن 
ينبخي أن نوازن بينها وبين أي تزايد في المخاطر. إليك بعض أهم الطرق التي يستخدمها 
المحللون لقياس المخاطر امموجودة ضمن تظمهم: 
“7 حد النزف التراكمى الأقصى"' للصفقات الخاسرة المتعاقبة بدءا من أعلى 
رصيد للحساب ويمكن النظر إليه على أنه أقصى خسارة على الورّق لصفقة 
واحدة. الخسارة الأقصى محسوبة من نقطة أعلى رصيد هي الاستخدام الأكثر 


5 ۷۸ 
.Efficiency Factor 


2 5 4 
.The Maximum Cumulative Drawdown 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 


14 


AY 


\EAY 


\EAY 


EAE 


\EA0 


شيوعاً. القاعدة امْجَرَّة أن حد النزف الأقصى طرتين موجودتين في عملية 
استمثال ينبخى توقعه واستخدامه في الحسابات الاستباقية للمخاطر. 

> نسبة صافي الربح إلى النزف '*' هى تماماً مثل صافق الربح كنسبة من النزف 
الأقصى. يُطلق عليها أيضا نسبة التعافي'*' وهى الوسيلة امْتلّى في الغربلة 
املبدئية لنتائج عملية استمثال. في أي نظام» ينبغي أن تكون هذه النسبة أكبر 
من ٠‏ 9۰ 

” أقصى خسائر متتالية ”*'' غالبا ما تؤثر على النزف الأقصى. حين يكون هذا 
الرقم كبيراً فإنه يوحي بخسائر متعددة في المستقبل. من الْحَثَّم اكتشاف ماذا 
الذي حدث فى تاريخ الأسعار وأدى إلى إنتاج هذا العدد من الخسائر إذا كان 

” الخسائر الضخمة الناجمة عن الصدمات السعرية ثظهر كيفية تفاعل النظام 
مع الصدمات السعرية. 

> أطول الفترات رنابة *“"' تصف متى يكون رأس اطال خارج الخدمة. هذا الأسلوب 
مُستحَب لأنه يحرر رأس امال لاستعماله في أغراض أخرى. 

“7 الزمن امستغرق حتى التعافي '*'' من حالات نزف ضخمة هو مقياس للزمن 
المستخرق حتى تعويض الخسائر. الوضع المثالي أن يكون هذا الزمن صغيرا وأن 
تعض المنسائر سريعاً. 


١ 


7 أقصى حالات شرود (مُؤاتية أو مُناوكة) “ من قائمة صفقات تطلع مصمم 
النظام على مدى النث 56 اموجود في ال قا 5 34 | ا امه لقياس 


.Net Profit To Drawdown Ratio 


١ 

.Recovery Ratio 

.Maximum Consecutive Losses 
.The Longest Flat Time 


.The Time To Recovery 


2 5 14 
.Maximum Favorable and Adverse Excursions 


۹۸ 








سلاسة منحنى الرصيد لكنه أيضاً يعطى تلميحاً عن أين وكيف تحدث 
الصفقات الخاسرة. استخدامه الرئيسى هو إعطاء تلميح عن أين ينبغى وضع 
المحطات امُلاحِقَة لاغتنام مزايا حالات الشرود امؤاتيّة وتقليل امُناوئة. 


إن نسبة شارب الشهيرة تواجه مصاعب جَمَّة عند تطبيقها على نظم التداول. 
أولاًء إنها لا تتضمن العائد السنوي الفعلى لكنها تتضمن فقط العائد الشهري 
المتوسط وهذا فإنه لا يتحرف على نقاط العائد اللا قياسية. ثانياًء إنها لا 
تميز بين التَّرَاوُحات الصاعدة واهابطة. نتيجة لذلك تُعاقب هذه النسبة 
التَّرَاوْحات الصاعدة بنفس قدر معاقبتها للهابطة. وأخيراًء إنها لا تميزبين 
الخسائر المتقطعة والخسائر المتتابعة. أي نظام ذو نزعة خطيرة خو حالات نزف 
كبيرة ناجمة عن خسائر متتابعة لن يُحكم له - على قدر ارتفاع شاكلة مخاطره 
- كما يُحَكَم لِنظُمٍ أخرى ذات خسائر متقطعة عواقبها أقل شأناً. 


المحللون» كل على حدّة» سوف يختارون - وقد يبتكرون حتى - مقياس المخاطر الأهم 
لأغراضهم من امتاجرة. بعض اللقاييس الأخرى للمخاطر وا مذكورة في امطبوعات هي 


“7 نسبة ارتداد العائد "*“': هى العائد اركب التوسط اسه" مقسوماً على 
5 (وهى الحد الأقصى لإحدى اثنتين» للتراجع من ذروة رصيد سابقة [أي 
أسوأ خسارة ناجمة عن الشراء عند ذروة] أو لأسوأ خسارة عند نقطة 


منخفضة من أي زمن سابق). 


.Return Retracement Ratio 
ا2 : كأن تكون البيانات لشهرين أو ثلاث أو أكثر من شهور السنة لكنها أقل من عدد الشهور الكلي‎ 0 '*" 
السنوي) فيكون لدينا البيانات بالنعل لكل‎ - ۸٣٣ فيتم نسبة ما هو موجود من البيانات إلى أساس سنوي. أما (ا2‎ 
٠. الشهور ومنها يُحسّب متوسطها‎ 


۹۹ 





إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم إلنظام وتجريبه 


“” النسبة الخالصة" (طوال ثلاث سنوات): المتوسط الحسابى لصاف الربح 
السنوي مقسوماً على ا لمتوسط السنوي للتّزف الأقصى وهذه النسبة مشابهة 


۸۹ 


لنسبة الربح إلى الا . 
” ا خسارة الأقصى " : أسوأ خسارة ممكنة من النقطة الأعلىء لا يُنصّح 
باستخدام هذا المقياس منفردا لأنه يمثل حدثاً استثنائياً. 


۹۱ 


” نسبة سورتينو '**' : هذه النسبة مشابهة لنسبة شارب لكنها تأخذ بعين 
الاعتبار المّورَ اهابطً فقط. تُحسّب كنسبة بين العائد الشهري المتوقع مخصوماً 
منه معدل العائد عديم ال مخاطر من جهة والاغخراف اللعياري للعوائد السلبية 
من الجهة الأخرى. 
السلاسة ومنحنى الرصيد Smoothness and The Equity Curve‏ 
يفضل بعضُ اللحللين تخليل ال مخاطر على الرسم البياني؛ بطريقة بَصّريّة. في العادةء 
تُستخدم رسمان بيانيان كتحليل بصري لأداء نظام ما : منحنى الرصيد " '' ومنخنى 
AY 5‏ 5 
نحن اماء 3 


الشكل ۲-۲۲ يوضح خريطة ملنحنى رصيد. توضح الخريطة مستوى ربح الرصيد في 
حساب ماء مع مرور الزمن. في الوضع المثالي ينبخي أن يكون خط أرباح الرصيد مستقيماً 
وجري من مستوى منخفض ف الركن الأسفل يسار إلى مستوى مرتفع في الركن الأعلى 
يميناً. الالخفاضات اموجودة على الخط هي خسائر خققت أو تكونت نتيجة النزف. 


امقياس املعتاد للسلاسة هو الخطأ ا معياري لقيم رصيد ما حول مسار الانكفاء الخطي 
المرسوم خلال قيم الرصيد تلك. عادة ما تتأثر سلاسة النظام بشكل أكبر بالتغيرات في 


١14 


.Sterling Ratio 
5 EAA 
.Gain to Pain Ratio 
.Maximum Loss 


.Sortino Ratio '“؟‎ 


144۲ 


.Equity Curve 


14۳ 
.Underwater Curve 


0۰ 





مَعلَمَات الدخول أو التعديلات مثل امصاق. نظراً لأن جُلَ الحركة السعرية يكون قد 
حدث عند الوصول لنقطة الخروج فإن مَعَلَمّات الخروج والمحطات أثرها ضئيل على 
السلاسة. 
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النوع الثاني من الرسم البياني المستخدم للنظر إلى أداء النظام هو خريطة منحنى تحت 
اطاء. الشكل ٠-۲۲‏ يوضح مثالا هذا النوع من الخرائط. الشكل يعرض النزف من كل 
ذروة أعلى من سابقتها فى الرصيد. تُحسب على هيئة نسب وتُقدٌّم تمثيلاً ليس فقط 
ملقدار النزف الحادث بل ممقدار الزمن ا لملستغخرق حتى تعاق الرصيد من ذلك النزف أيضا. 
كما يُظهر الشكل ٠-۲۲‏ نسبة النزف القصوى قى نظام الأعصاب الفولاذية كانت أكثر 
من 7 7 بقليل. هذه الخريطة تساعدنا في معرفة أن امشكلة الرئيسية مع النظام ليست 
مقادير النزف بل الوقت الذي يستغرقه النظام ليتعاق منها . في ا ملحوظة 7-177 سوف 
نوجز أسلوباً لتحسين النظام. 


إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجرييه 


" ملحوظة ۲-۲۲: ترقية نظام "الأعصاب الفولاذية‎ 
Box 22.2 Upgrade in the Nerves-of-Steel System 

لقد آنَ أوان تترقيّة نظامنا بناءً على نتائج تجريبنا اممبدئى. لإظهار مدى قوة 
أوامر المحطات - على الأقل في حالتنا هذه -دَشمَنًا عدة أنواع من امحطات للحد 
من الخسائر إلا أن هذا لن يقلل بالضرورة من النزف. أحيانا سوف ثزيد المحطات 
النَّرفَ لأنه قي حين ستكون الخسائر ا لمنفردة أصغر إلا أن عدد الصفقات الخاسرة 
سيزداد. لرؤية كيف يمكن للنتائج أن تتغير فى حال وضع عوامل جديدةء فور 
أن يربح السهم ٠,۲‏ 7 تضاف محطة حماية على بعد نقطتين”" '' ومحطة مُلاحقة 
عند 67,4/. إليك بعض بيانات الاختبار الثانى مُدرَجَة في الجدول التالى : 


Trades All Long Short 


Net profit $48,553 $28.944 $19,609 
Gross profit $57,266 33,44 $23,882 
Gross loss ($8,713) ($4,430) ($4,283) 
Profit factor 6557 50 5.58 
Number of trades 300 182 118 
Percent profitable 82.33% 87.02% 78.81% 
Average tirade net profit $161.84 $159.03 $166.18 
Largest winner as a % of gross profit 3.46% 4.49% 8.28% 
Largest loser as ه‎ % of gross loss 2558 5.01% 5.18% 
Maximum consecutive losing trades 3 2 5 
Average weeks in winning position 115 1.19 1.09 
Average weeks in losing position 1.39 1.48 1.29 
Buyand-hold return 154.27% 

Return on account 6,023.95% 

Monthly average return $833.43 

Standard deviation of monthly ونام‎ $721.39 

Sharpe ratio 0.62 

Maximum drawdown (intraday) ($924) ($570) ($1587) 
Maximum irade drawdown ($210) ($210) ($200) 
Net profit as a % of drawdown 6,023.92% 5,077.89% 1,766.58% 


Source: TradeStation 


۶-4 


أو محطة حماية مُرَكبَقَ مكونة من جزأين .. .Two-Point Protective Stop‏ 


10۲ 














40 


انظر إلى كيفية تخسن أداء النظام في ظل إضافة امحطات. التحسن ضخم لدرجة 
تجعله غير جدير بأي من الثقة والاعتماد عليه خاصة أننا ليس لدينا أدنى فكرة 
عما إذا كان هذا الأداء سوف يستمر مستقبلاً أم لا. على أرض الواقع كنا 
سنقوم بتغيير كل متغير واحداً تلو الآخر وكل قاعدة واحدة تلو الأخرى لرؤية 
أثر النتائج. بدلا من خوض كل تغيير على حدة سوف نعرض نتائج ما بعد كل 
التغييرات» فقط للتوضيح. 


Equity Curve Detailed - X Weekly{01/07/00 16:00-07/30/10 16:00) 
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FIGURE 22.4 Equity curve of NervasofSisel with stops (weekly: january 7, 2000-july 
30, 2010) 


الشكل 4-7١‏ يوضح خريطة منحنى الرصيد الجديد للنظام. لاحظ مدى سَلاسَّة 
المنحنى الآن وإلى أي مدى لم يكن سَلِسَا مُطلّقاً في عامود الخسائر. نظرا لأن 
أوامر المحطات تزيد عدد الصفقات التي يُخْرَجٍ منها ثم يُحاد الدخول فيها مرة 
أخرى زاد عدد العمليات من ۷٤١‏ إلى ٠٠١‏ ولم تكن مقسمة بالتساوي بين 
اممراكز البيعية على المكشوف والصفقات الشرائيةء كما هو ا حال في نظام انقلابي 


۱640 


صرف" '. لقد منحنا هذا وفرة من الصفقات لِلَعَيّئَة. لاحظ أيضاً أن نسبة 


.Pure Reversal System ١ 





إلجزء الثام: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 


الصفقات الرابحة زادت بشكل كبير حتى في ظل زيادة إجمالي العمليات. تراج 
متوسط ربح العملية الواحدةء لكنه ظل معقولاً بما يكفي لتغطية أية مصاريف 
غير متوقعة كما أن عامل الربح؛ وهو النسبة بين إجمالي الربح وإجمالي 
الخسارة» زاد بنسبة كبيرة. 

لم يكن هناك أية صفقات رابحة /خاسرة استثنائية بما يعني أن النظام لم يتأثر 
بصفقة وحيدة كبيرة أو صفقتين كبيرتين لكن الصفقات جرى الاحتفاظ بها ها 
يزيد عن الأسبوع قليلاً وهو ما يجعل الأرباح كلها على الأجل القصير لأغراض 
صَرَائِبِيّة. 

أكبر التحسينات جاءت ف العائد - لقد حقق رقماً هائلاً بلغ 707,0 7 مقابل 
7 7 حققها نظام الشراء والاحتفاظ. جاء هذا الربح من تقليل الخسائر 
باستخدام امحطات ويُظهر كيف لقانون النسب أن يُكافح بنجاح عبر إدارة مخاطر 
رأس امال. إجمالي الصفقات الأعلى المصحوب بمخاطر أقل لرأس امال أنتج 
متوسطاً شهرياً أعلى للعائد والخرافاً معيارياً أقل من العائد تحت معيار 
الخمس مرات مباشرة. هذا يفسر منحنى الرصيد السّليس. 

مُنحَنى تحت اماء في الشكل ٥-۲۲‏ يُظهر النزف - كنسبة مئوية - لنظام ' 
الأعصاب الفولاذية " الفح كسية الازاجة التدريجي المطرد خسنت هي الأخرى 
باستثناء حالة شاذة وحيدة في أواخر ربيع العام ٠٠١7‏ حين وصلت نسبة النزف 
إلى قاعها الذي قارب ال ١١‏ 4. فيما عدا ذلك ظل النزف قى نطاق ۲ 4 إلى 5 / 
وهو المستوى الذي يستطيع معظم امُتاجرين التعايش معها. 

لا تستخدم هذا النظام - المكتوب هنا - للتطبيق مع أي سهم. إنه معروض فقط 
كمثال على عملية البحث عن المْعلمّات والمتغيرات والقواعد في أثناء تطوير 
نظام ما . 





Equity Curve Underwaterfweekly) - X Weekly(01/07/00 16:00-07/30/10 16:00) 
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FIGURE 22.5 Underwater curve for trailing stops [weekly: Jarwuary 7, 2000-uly 30, 
2010| 


رغم ذلك فإننا نأمل أن تتمكن من رؤية عملية بناء نظام جدير بالثقة ومربح 
وبعض أنواع التعديلات التي يمكن تطبيقها على النظم خاصة استخدام 
الحطات لتحسين الأداء وتقليل اللخاطر. إن بناءَ النظم عمل شاق ويستغرقٌ 
وقتاً طويلا. 
ملحوظة ۲-۲۲ ما هو نظام اممتاجرة الجيد؟ 

Box 22.3. What is a Good Trading System? 
ناقش توشار شاند خصائص نظام‎ ٠ في كتابه: فيما وراء التحليل الفني‎ 


امتاجرة الجيد. كانت قواعد شاند الرئيسية لنظام تداول متاجرة كالتالى : 


7 التوقعات الإيجابية: أن تكون أكبر من ۱۳ سكديا 


.Beyond Technical Analysis 





إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ۲ تصميم النظام وتجريبه 


” أن يكون عدد القواعد - ذات قوة التحمل - للمتاجرة صغيراً: الأفضل أن 
يكون هناك أقل من عشرة قواعد للدخول والخروج كُلّ على حدة. 

> أن يكون قادراً على اممتاجرة في أسواق متعددة: أن يتمكن النظام من 
استخدام السلال لتحديد المعلّمّات فيما ينبغى أن تعمل القواعد في نطاق 
أسواق متشابهة وأسهم مختلفة وعقود مستقبلية مختلفة للسلع وَهَلُمَ 
جَرا. 

> أن يُجَسَّدَ النظامٌ لجمَّاً جيداً للمخاطر”*'' : الحد الأدنى للمخاطر وَامْعَرّف 
عبر النزف لا ينبخغي أن يتجاوز ٠١‏ 7 ولا ينبغي أن يستمر لأكثر من 

> أن يكون النظام آليّاً تماما : لا ينبغي أن يكون هناك معاودة تقدير للأمور 
خلال عملية تشغيل النظام. 


و 


الخلاصة 


تطرقنا على مدار هذا الكتاب إلى عدة مؤشرات فنية لتوجيه شرائنا وبيعنا للأوراق 
اطالية تفاغلاً مع أحوال معينة للسوق. في هذا الفصل حَوَلنا انتباهنا إلى مَكْئََة تلك 
التفاعلات. النظام هو ببساطة خطة أو مجموعة من القواعد تتعلق بتوقيت شراء وبيع 
الأوراق امالية. يتركنا النظام لحدد بداهة كيف سنتفاعل مع أوضاع سوق معينة. أن 
يكون لدينا نظام خلف عجلة القيادة يساعدنا على اتّبَا خطة مدروسة جيداً ويمنعنا 
من اللتاجرة كيفما اتفق اعتماداً على ا لمشاعر. 

إن هدفنا الرئيس من ابتكار نظام هو كسب الال بالطبع. رغم أن هذا قد يبدو هدفاً 
صرحا إلا أن هدف تخقيق الأرباح ليس بالسهولة التي قد يبدو عليها. بالطبع علينا 
جريب نظامنا لرؤية جودة أدائه. لكن - ويَالها من لكن - كون النظام قد أبلى بلاءٌ 
حسناً باستخدام البيانات التاريخية الماضية في الوضع التجريي لا يضمن أننا سوف لمحصل 


.Incorporates Good Risk Control 8 
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على نفس النتائج الممتازة في ا مستقبل حيث التداول حقيقي. السبب الرئيس الأهم هذا 
التباين في الأداء أن السوق لا يمكن أن تكرر نفسها بالضبط فالنظام يعمل في بيئة سوق 
مختلفة عن تلك التي جرى تجريبه معها. هناك أيضاً بعض امموضوعات المتعلقة بتصميم 
وتجريب النظم ذات شأن. لابد أن يكون مصمم النظام حريصاً تجاه اختيار البيانات وألا 
يبالغ في رنسمة البيانات* '' في فترة العينة. كما رأينا في هذا النصلء حتى النظام ذي 
صا الربح المرتفع في أثناء فترة التجريب ليس ضرورياً أن يكون نظاماً سوف يُبلي بلاء 
حسنا في ا مستقبل. يجب على مصمم النظام النظر إلى جمهرة من الإحصاءات الخاصة بأداء 
النظام لتحديد ما إذا كان النظام مناسباً للمتاجرة مستقبلا أم لا. باتباعك للمبادئ 
الإرشادِيّة ا مطروحة في هذا الفصل يَجذر بك أن تصبح مستعداً لتصميم نظم وجريبها 
لتحديد ملاءمتها لظروف املتاجرة الخاصة بك. 
أسئلة للمراجعة 

.١‏ اشرح الفارق بين النظام الاجتهادي /[150]101031(! والنظام اللا اجتهادي 


.Non-Discretionary 
مامزايا وعيوب أي نظام لا اجتهادي؟‎ ." 


*. كيف يمكنك وصف الانضباط والعقلية اللازمين لبناء واتّباع نظام متاجرة أو 
hee |‏ ار ؟ 


.٤‏ أخوك طبيب ليس لديه الوقت لإدارة أمواله. من منطلق معرفته أنك مهتم 
بالاستثمار وأنك قد حصلت على فصل تعليمي في التحليل الفني طلب منك أن 
تُطُور له نظام تداول. قبل موافقتك على تنفيذ هذه اممهمة أَرَّدتَ أن تتأكد من 
إدراكه طفهوم اللخاطر. كيف يمكنك أن تشرح هذا الفهوم له وخاصة فيما 
يتعلق بارتباط امفهوم باستخدام نظام للاستثمار؟ 


EAA 


.Overfit 





إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ تصميم النظام وتجريبه 


۵. بعد أن شرحت مفهوم المخاطر لأخيك وجدت أنه ما زال مُصرَاً على أن تُطّوّر له 


نظام تداول. فى الواقع كان أخوك قد قرأ شيئاً ما جعله مقتنعاً أن نظام اتّباع 
امسار باستخدام تقاطعات املمتوسطات امتحركة هو السبيل الأمثل. لقد وصل 
أخوك إلى درجة أنه عرف الأسهم التي يريد أن يتاجر بها باستخدام النظام» إنها 
شركته المفضلة لصناعة الدواء (هاي بروفيت فارماس وؤّتيكالز 1127). قمت من 
جانيك باستقصاء أُوِي أعطاك انطباعاً أن السهم حالياً يتداول ضمن نطاق 
مُتاجرَة. اشرح لأخيك ما يدعوك للاعتقاد أن محاولة امُتاجَرَة بسهم ۲۲۴ 
مستخدمين نظام تقاطعات المتوسطات المتحركة عند هذه النقطة أمرّ يفتقد 
كثيراً للحكمة. (تأكد من شرحك ملفهوم الخسائر المزدوجة في أثناء الشرح). 


. قام أخوك المتلهف لتطوير النظام البالغ الإتقان للمتاجرة بسهم 1١۴‏ بتطوير 


نظام وتخريبه واستمثاله. أظهرت نتائجه أنه كان لِيُضاعف رأس ماله أربع مرات 
في العام امماضي باستخدام النظام الذي ابتكره! لقد أصبح مستعدا لوضع نظامه 
قيد العمل للتداول على سهم ١157‏ هذا العام ويتوقع أن يتضاعف رأس ماله 
أربع مرات. ما الأسئلة التي لديك عن تخريبه للنظام وعن إجراءات الاستمثال 
وما التنبيهات التي قد تريد أن توجهها إليه؟ 


. اثنان من أصدقائكء جينيفر ومايكلء طورَا نظامّين للتداول على سهم 8۷| 


خلال فتزة التجارب كان صافي ربح نظام جنيفر ۹0۷۸ دولار بينما كان صافي ربح 
نظام مايكل ۸۹۹۳ دولار. اشرح السبب في كون هذه المعلومة ليست كافية 
للحكم بأن نظام جنيفر أفضل من نظام مايكل. 





الفصل الثالث والعشرون 
إدارة امال وامخاطر 
Money and Risk Management‏ 
أهداف النصل 
بعد قراءة هذا الفصل ينبغي لك أن تكون مُلِمَاً بما يلي : 


7 تعريفات وقياسات المخاطر وعلاقتها بإدارة امال. 


استزاتيجية مارتينجيل للمراهنات. 
المخاطر القابلة للتنويع مقابل المخاطر ذات الارتباطات املتبادلة. 
أساليب تريب استراتيجيات إدارة الهال. 


استخدام ّى أنواع المحطات لإدارة المخاطر. 


< اله اله اله‎ XK 


أساليب تخديد أدنى رأسمال لازم للتعامل مع نظام ما . 
” أساليب تخديد نسبة رأس امال اللازم تخصيصه لنظام واحد. 


" كل اممتاجرين العظماء تَجَرَعوا هزائم مُذِلئَّةَ من السوق في بدايات حياتهم 
العملية وهو ما أورَكهُم احتزاماً واضحاً للسوق. ما لم يكن لدى اممرء هذا 
الاحترام محفوراً في ذهنه لا يُمحَىء لن يُعامّل مفهومًا إدارة امال والانضباط 


لل 


بجديّة (جيف کوبرء )۲۰۰٤‏ 
إدارة اال هي الخطوة التالية والنهائية في تصميم امحفظة بعد إنشاء نظام جدير بالثقة أو 
حتى نُظّم. لقد ركزنا على جانب جزاء الاستثمار لأنه الجانب الأكثر تشويقاً والذييجده 
معظم المتاجرين وا مستتثمرين مُمِتِعَاً. ما يُؤْسَف عليه أن جانب الجزاء يُمَتّل نصف 
معادلة المحفظة فقط. النصف الآخر هو إدارة امال وهو مظهر من مظاهر إدارة المحافظ 
مُهمَلْ إلى حد بعيد وينبخي أن يلقى نفس القدر من الاهتمام الذي يلقاه الجزاء . 
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يمكننا أن نشير إلى إدارة امال على أنها جانب المخاطر في الاستثمارء إنها وسائ تَجَنّبِ 
الجوائح امطالية. إن إدارة اطال معَنِيّة في ا لمقام الأول بكيفية قياس وإدارة مخاطر الخسارة 
ومن تم كيفية استغلال رأسمال المستثمر بالقدر الأكثر فعالية. في معظم مظاهر 
الاستثمار ثمة مُفاضّلة بين الجزاء وامخاطر. لا يمكن قياس أيَّاً منهما بدقة كما أن 
مقدارَ المخاطر إلى الجزاء قرارٌ شخصي يعتمد على قدرة الشخص على تحمل المخاطر. كل 
الناس يَسعَدُون بالمكافأة""' " الجزاء الإجابي " لكن ا لمستثمرين على اختلاف مشاربهم 
يختلفون فيما قد يقبلونه كمخاطر. مما يُوْسَّف عليه أن المكافأة غير مضمونة بينما 
المخاطر مضمونة! قد لا يُّدِرَ نظام ما أرباحاً لكن أي نظام سوف يكون لديه دائماً 
خسائر. ما مقدار المخاطر المسموح بها وكيف قاس وكيف يمكن كبح جماحهاء هذه 
الأسئلة الثلاث موضوعٌ هذا النصل. 


Risk and Money Management إدار : المخاطر واطال‎ 


'المخاطر هي احتمالية حدوث محنّة» أو حتى سلسلة محَن» ومقدارها" (روتيللا 
2.5 بوضع كلمة خسائر عِوضاً عن محن تنتج الجملة التالية : المخاطر هي احتمالية 
حدوث خسارة أو سلسلة خسائرء ومقدارها . لاحظ أن احتمال الحدوث لا يقل أهمية عن 
امقدار الإجمالي للخسارة. 

لم يوجد بَعدُ نظام مُربِحٌ نسبة خجاحه ٠٠١‏ > بحيث لم يُحدث أية خسائر فى أية صفقات 
أو استثمارات. رغم أن نظاماً كهذا هو النظام المثالي المرجو إلا أنه لم يتحقق قبل ذلك 
مُطلّقاً رغم العقول البارعة والرياضيات والنظريات المتطورة وقدرات الحواسيب فائقة 
السرعة التي عالجت موضوع أساليب الاستثمار. الراجح أن نظاماً كهذا لن يتحقق أبدا. 
إن السعي وراء استزاتيجية كهذه - خالية من العيوب - قد يتحول إلى هوس لكنه أمرٌ 
غير ذي جدوى تماماً؛ من كم فإن الخسائ رلا مفر منها سَوَاءً أفِيْ الاستثمار أم في 
المتاجرة. 


E 


مقابلة الإحسان بمثله أو زيادة» وهي مصدر للفعل كافاً الذي يَذْلٌ على اهبة وامّجازاة. 
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الجوائح أيضا أمر مُرَجّح جدا. يومياً يجري إقصاء متاجرين ومستثمرين تماماً من حلبة 
السوقء يرجع ذلك إلى حد بعيد لأنهم لا يستعملون أسلوب إدارة محفظة يتضمن تقدير 
قيمة المخاطر والتحكم فيها. المساحة بين الإتقان والجوائح هي المنطقة الوسّط بين 
الأرباح والخسائر أو المعروفة أكثر كمنطقة وسط بين الجزاءات والمخاطر لاستزاتيجية نظام 
أو حفظة. من السهولة بمكان تصور أن احتمالات الإتقان والجوائح لا حد ها ولديها 
الكثير لتفعله فيما يتعلق بأولويات مخاطر المتعاملين الشخصية. يمكننا تخديد مقادير 
مكافآت أي استراتيجية على نحو لائق» كما رأينا في الفصل السابق الخاص بالنظم» بينما 
جافب اللخاظر لا كن تهمه يدنس هذه السقولة: اطمفاضَلّة بين الجانبين سوف تؤثر في 
نهاية الأمر على النجاح المُطلّق أو الفشل المُطلّق لأي استراتيجية لإدارة المحافظ. هذا هو 
جوهر عملية إدارة اممالء تعظيم العائد لأقصى حد ممكن في ظل أقل مخاطر ممكنة. ما 
من ضربات ساحقة ولا ضالة منشودة ولا ماكينات أبدية للنقود» الأمر واضح وبسيط 
أرباح تتقدم بثبات مع حد أدنى لفرص فقدان رأس امال بالكامل. تتفاوت الحدود القصوى 
بالطبع بين عقود الخيارات أو العقود اممستقبلية ذوات الروافع المالية الضخمة والتي قد 
تتعامل مع نظام مبني على الارتجال ولم يُختبّر ولم يُجَرَب أو على النقيض أن يكون 
مقصوراً على التعامل بالسيولة النقدية فقط وبصرامة"'''. نظرياً ليس للاستثمار 
النقدي أية مخاطر بينما الاستثمارات والنظم البارعة قد يكون محكوم عليها بالفشل. 
(وضع توفر السيولة النقدية لا ينطوي على مخاطر فقدان رأس اممال. رغم ذلك يضع 
رجال الاقتصاد في اعتبارهم دوماً خاطر التضخم وهي مخاطر خسارة السيولة النقدية 
لقوتها الشرائية خلال فترات التضخم). 

امثير للسخرية أن أي نظام جيد قد يخسر أموالاً إذا طُبِّىَ دون اعتناء بالمخاطر. إدارة 
امال يمكنها خويله إلى نظام مُربح وجدير بالثقة لكن لا تستطيع إدارة ا هال مساعدة 
نظام لا يعمل من الأساس. لذاء كما وضحنا فى الفصل السابقء أولى خطوات ابتكار 
استراتيجية إدارة محفظة مالية هي إيجاد نظام قابل للتنفيذ والأفضل أن يجري إيجاد أكثر 
من نظام. ليس مطلوباً أن يكون هذا النظام خارقاً للعادة بل المطلوب أن يُظهر باستمرار 


٠‏ دون أية روافع مالية. 
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أرباحاً أكبر من الخسائر. قد يكون مبنياً على التحليل الأساسي أو الفني أو كليهما. إذا 
قرأت مُقابلات مع ا متاجرين وا مستثمرين الناجحين سوف د أن لكل منهم أسلوباً أو 
نظاماً مختلفاً للتعامل مع الأسواق لكن لديهم قاسم مشنزك ألا وهو نظام إدارة أموال 
للوقاية من الخسائر. فى الواقع؛ اممعظّم سوف يعتزف أن إدارة امال أكثر أهمية من أي 
نظام. الخطوة الثانية هي تقرير أية سوق وأية أوراق مالية سوف يُتاجر بها أو يُستثمّر 
فيها باستخدام النظام. الخطوة الثالثة هي صّهر هذه النظم والأوراق الطالية في استراتيجية 
خاصة بالمحفظة. عند هذه النقطة يَنبّع موضوع إدارة اطال. 


نظراً لأن نظريات إدارة امال عى بشكل كبير بالسعر والحجم فإن تقييم المخاطر 
والتحكم فيها يَبِقِيّان ضمن الأمور الفنية. مستثمرو التحليل الأساسي لا يستطيعون 
تقدير المخاطر الموجودة في السوق باستخدام التحليل الأساسي فقط. ما هو رأس امال 
امبدئي ا مطلوب؟ ما هو حجم الصفقة امطلوب في العقود أو الأسه مأو الدولارات؟ ما هي 
استراتيجيات ا مخاطر التي ينبغي تطبيقها على هذه المراكز؟ ما هو طراز التنفيذ 
امطلوب؟ هل ينبغي دمج الاسترانيجيات في نظام حفظة واحدة أم ينبغي معاملة كل نظام 
على حدَة؟ لإدارة المحفظة امالية بنجاح يجب الإجابة على كل تلك الأسئلة وكل الإجابات 
معتمدة على الدراسات الفنية واستخدام حركة السعر والإشارات. عموماًء سوف تعتني 
النظم بنفسها إذا اختّيرَت بشكل مناسب وسوف تطلق إشارات دخول تستوق اطراد 
منها وتترك للمستثمر كيفية اختيار أفضل المراكز عبر هذه الإشارات واختيار أفضل 
استراتيجيات للخروج. هَدَفُ إدارة اهال تعظيم أفضل املواقف وتنب املواقف التي قد 
تتسبب فى فقدان رأس امال أو تقليلها لأدنى حد ممكن. 


نظراً لأن إدارة اهال لديها الكثير لتنعله فيما يتعلق بتحديد حجم المراكز فإنها قد 
أَطلَقَ عليها أيضاً تحديد حجم اسراكز"”*'. إلا أن إدراة امال لا يزال لديها ما قد يتجاوز 
مجرد تحديد حجم الصفقة. مَعلمَّات تجنب المخاطرء مثل امحطات واستراتيجيات الخروج؛ 
هامة أيضاً بنفس أهمية التنويع وأساليب التنفيذ. سوف نتطرق لبعض الاستراتيجيات 


.Position Sizing *'' 
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الرئيسية لإدارة امال التي ينبي أن تعرفها ونشرح أساليب التجريب بحثاً عن مخاطر 
الجوائح وأساليب تقليلها. 


جريب استراتيجيات إدارة امال 

Testing Money-Management Strategies 
لقد تطرقنا للأسلوب القياسي لتجريب أي نظام في الفصل الثاني والعشرين: تصميم‎ 
- النظام وتجرببه» لكننا سوف نلتفت الآن إلى النظم الكاملة لإدارة امحافظ والتي تتضمن‎ 
كما نأمل - عدة نظم فرعية وعدة أوراق مالية متداولة تستخدم كل نظام فرعي بأهداف‎ 
مختلفة تلبي متطلبات التنويع. بالطبع ينبخي أن نكون قد جَربنا بالفعل كل نظام فرعي‎ 
منفرداً باستخدام عدد مُتَوّع من الأوراق اطالية وأن يكون لدينا الثقة في نتائجه منفردا.‎ 
عبر دمجه في نظام إدارة محافظ فإن ما ختاجه الآن هو أسلوب لتجريب النموذج بكامله.‎ 
سوف نرى أن النموذج كثيراً ما سوف يفرز نتائج أفضل مما يفرزه كل نظام فرعي على‎ 
حدة. لتجريب النموذج يمكننا استخدام نفس امنهجية المستخدمة في الفصل الثاني‎ 
. " والعشرين أو يمكننا استخدام ما يطلق عليه مُحاكاة مونت كارلو‎ 


نظرا لأن نظام التجريب في الفصل الثاني والعشرين قد ابثلي بمخاطر الرَنْسَمَة وبعدم 
القدرة على تخديد النجاح من الفشل فى ظل ظروف متفاوتة فإننا محتاج لأسلوب جريب 
ينظر إلى مجموعة من الاحتمالات املتعددة ويخبرنا عن مدى جودة القاعدة والمتغيرات 
وا معلمَات ابلوجودة في النظم الفرعية المندجة في التعاطي مع التخيير. أسلوب عاكاة 
مون تكارلو أَحَدْ أفضل أساليب جريب مخاطر المحافظ امالية وأكثرها استخداما. 

دون الخوض في تفاصيل الرياضيات التي تقف خلف محاكاة مون تكارلو (لأنها قد تصبح 
بالغة التعقيد) فإننا سوف نوجز فقط ما يقوم به هذا الأسلوب. في ظل كثير من العمل 
وبرنامج حاسوبي أكثر تطورا يُسَمّى " إكويتٍ موناكو ۸/٥3٥‏ £4 ' وهو متاح 
جانا على الرابط التالي ٠ WW .tickquest. com‏ يمكن إجراء محاكاة بسيطة على 
جدول بيانات ممتد . هناك برامج أكثر تطورا موجودة في أماكن أخرى مقابل رسوم مالية. 


.Monte Carlo Simulation **' 
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لزيد من اممعلومات عن رياضيات حاكاة مون تكارلو يمكنك الدخول إلى الرابط التالى 
www.montecarlosimulations.org‏ . ا 
كما سنرى لاحقاً في هذا النصل» مع نظام مارتينجيل للمراهنة قد يكون النظام مريحاً لكن 
ينبخي أن يكون اراهن قادراً على تحمل سلسلة طويلة من الخسائر (وهو ما يمثل نزفاً 
كبيراً). هذا معناه أن نتائج نظام امتاجرة حتى وإن كانت مذهلة فى تجارب الاستمثال إلا 
أنها قد تكون وليدة الصدفة أو الحظ فقط. 

في نظام مارتينجيل للمراهنةء يكون النظام مربحاً فقط إذا كان اطراهن قادرا على تَحَمّل 
سلسلة طويلة من الخسائرء أي نزف كبير. لقياس ما إذا كان النظام قَيّماً في كل الأحوال 
أم لا وقياس ما هي فرص الفشل ا ممكن أن تَنجُم عن سلسلة خسائر - خاصة أن 
المتاجر غالباً ما يكون رأسُماله محدوداً - يحتاج المتاجر أو ا مستثمر لاختبار النظام في 
ظل أكبر عدد ممكن من الظروف امختلفة. 

حاكاة مون تكارلو لا تستخدم لا القاعدة ولا ا متغيرات ولا امعلّمَات الخاصة بنظام 
المتاجرة الأصلي. إنها تستخدم الصفقات الحقيقية فقط - الدخول والخروج - والأرباح أو 
الخسائر الناجمة عن أي منها. 

تنظر ابلحاكاة لتَسلسُل تلك الصفقات من مُخْتَلّف الزوايا للكشف عن احتمال وجود 
سلسلة خسائر في النظام قد تؤدي إلى جائحة تختاح امال كلا . إنها بذلك تمثل تجريباً 
لإدارة أموال أكثر من كونها تريباً للنظام رغم أنه من الواضح تماما أن النظام هو الذي 
يحدد الصفقات. إذا فشل تخريب إدارة امال عبر إظهار احتمالية عالية للجوائح فإن 
النظام الأصلي لابد أن يُتَخَلّصَ منه أو يُحَدَلَ لتحسين تلك النتائج» أو أن توضع ضمانات 
أخرى ملنع كارثة محتملة كهذه. 

تأخذ اللحاكاة بيانات الصفقة الأصلية والأرباح والخسائر ثم تخلطها سوياً بطريقة 
عشوائية. يُكرر هذا الإجراء عدة مرات» عادة ما تكون مائة مرة على الأقل والأفضل أن 
تصل إلى ألف وربما ألفيْ مرة. حينئذ يُرسّم منحنى رصيد لكل تسلسل خليط للصفقات. 
تُجَمع النتائج من كل منحنى رصيد لبيان النتائج وربطها مع منحنى توزيع معياري. 
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اللحاكاة هي التجريب لرؤية ما إذا كان النظام عشوائياً أم لا وإذا كان كذلك فإلى أي 
مدى. كلما كان النظام أقل عشوائية زادت احتمالات كونه مربحاً مستقبلاً معحد أدنى 
من خاطر الفشل. 

مخاطر إدارة اطال Money-Management Risks‏ 


لقد قمنا بتعريف ابلخاطر بعدة طرق في النصول السابقة. استخدمَ كلا من مُتَعَيْرَيَة 
العوائد '''' » مقدار الخسارة لكل صفقة» بيتاء أقصى خسارة للصفقة» النزفء النزف 
الأقصى» و مّورَ الأسعار. في الملحق ۸ - علم الإحصاء الأساسي - نتطرق إلى بععضَ 
المبادئ الإحصائية المرتبطة بقياس المخاطر فى نظرية المحفظة امالية امعاصرة. 

إحدى الصعوبات الأساسية التي تواجه استخدام الإحصاء الخطي المعياري لتقييم الأسواق 
هي أنه يفترض أن كل سعر وكل صفقة وكل ربح أو خسارة مستقل(ة) إحصائياً. بعبارة 
أخرىء إنها تصطَّفُ منفردة وغير مرتبطة مع أي سعر آخر أو صفقة أخرى أو عائد 
صفقة. عند استخدام إحصاء من هذا النوع يتوجب على اطرء حينئذ أن يحرص على ألا 
يؤمنَ بشكل مُطلق بما تقوله تلك التجارب الإحصائية. 

اطفاهيم Concepts‏ 
فيما يخصناء الاعتبار اهام للمخاطر ينبع من التخوف من فقدان رأس المال. يأتي هذا 
من خسائر الصفقات سواءً أَمُحَقَقَةَ كانت الخسائر أم غيرَ مُحَقَقَة لذا سوف نستخدم 
حالات النزف كأفضل تعريف للمخاطر. نظراً لأن حالات النزف تلك» ما لم يُتَحَكّم فيهاء 
قد تؤدي إلى جائحة» لذا فإن غايتنا من هذا الفصل استحداث وسائل سوف تحمينا من 
فقدان كامل رؤوس أموالنا . 

النزف والنزف الأقصى Drawdown ana Maximum Drawdown‏ 
حين ناقشنا النزف في الفصل السابق اكتشفنا إمكانية حدوث أكثر من نزف واحد وأنه 
قد ينتج عن صفقة واحدة أو عدة صفقات. إذا نظرنا إلى حالات النزف طوال فنرة محددة 


.Variability of Returns *'" 
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فإن النزف صاحب أكبر نسبة خسارة بين ذروة رصيد وقاع يُسَمَىالنزف الأاقصى '". 
النزفٌ الأقصى هو الحالة الأسوأ التي حدثت في النظام وغالباً ما ستخدم كتقدير للحالة 
الأسوأ التي قد تحدث مستقبلاً . من اممكن طبعا أن تكون مجرد ضربة حظ ويكون ثمة 
مغالاة في حالات النزف الحتملة في أثناء التداول الفعلي» أو قد يكون هناك إساءة تقدير 
يؤدي لظهور حالات نزف أقل ضرراً مما ستكون عليه في أثناء التداول الفعلي. سوف 
نكتشف أننا نستطيع تقليص مخاطر الخسارة في كل صفقة منفردة باستخدام المحطات 
بينما لا نستطيع تقليل مخاطر حدوث سلسلة خسائر. كل ما يمكننا فعله هو اكتشاف 
تقدير واقعي لفرص حدوث جولة طويلة من الخسائر ضدنا ثم نأخذ فرصتنا في تغيير 
النظام. حتى في ظل افتراضنا لوجود حد نزف أقصى ضخم» يتوجب علينا تصميم 
استزاتيجية إدارة امال بحيث نحافظ على وجود رأسمال كاف على الدوام لتحمل خسارة 
مساوية ملقدار حد النزف الأقصى املعروف» وإلا سوف يودي بك النظام إلى الإفلاس. 
حالات النزف - للأغراض الإحصائية - ليست مستقلة وخاصة إذا حدثت الخسارة في 
عدة نظم فى وقت واحد استناداً على بعض الأخبار السلبية. في صناعة التأمين تُسَمّى 
الخسارة التي يتعذر التحكم فيها قضَاءً وَقَدَراً ' أو بَجَعَةَ سوداء' *' بعد أن أصدر 
نسيم طالب في العام ٠٠٠١‏ كتاباً عن امموضوع بذلك الاسم المذكورء لا يمكن استباقها 
ومن كم لا درج إطلاقاً في تقديرات اممخاطر. تؤثر هذه الأحداث ف العادة على صفقة 
واحدة لا على سلسلة صفقات. 

Theory of Runs نظرية الجولات‎ 


عادة ما يكون أي نزف مُحصّلّة سلسلة خسائر. باستخدام نظرية الجولات» يمكننا 
تقدير فرص وجود سلسلة من الخسائر. تقول هذه النظرية أن احتمالات سلسلة أحداث 
مستقلة هي حاصل ضرب احتمالات تلك الأحداث في بعضها البعض. إذاء إذا كانت 
نسبة خسارة نظام مقدارها >١‏ 7 فإن احتمالات حدوث جولة مكونة من جمس خسائر 


.Maximum Drawdown (MDD) "° 


.An Act of God "*“ 


.Black Swan ` 
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كانت نسبة خسارة النظام مقدارها ٠٠‏ فإن احتمالات حدوث جولة مكونة من حمس 
خسائر دون انقطاع تساوي ۸ . 

رغم أن هذه العملية الحسابية لا تراعي قيمة الال المفقود في كل صفقة إلا أنها تشير إلى 
أنه لتجنب سلسلة من الخسائرء كلما كانت نسبة خسارة النظام أقل كان ذلك أفضل. 
وحتى مع ذلك» فإن أي عدد ضخم من عمليات خاسرة مجتمعة لا يُعَدُ مؤذيا للنظام على 
وجه التحديد - فالكثير من نظم اتباع امسار لديها جولات طويلة من الخسائر - لكنه 
يخلق مخاطر إضافية تتمثل في خسارة الثقة في النظام وربما التخلي امحتمل عن النظام 
بشكل سابق لأوانه مباشرة قبل أن يصبح مربحاً . الجانب النفسي مُكَونٌُ رئيس ف اممتاجرة 
والثقة عادة ما تكون هَشئّة حين تعاند الصفقات المتاجر. 

Martingale Betting System نظام مارتينجيل للمراهنة‎ 

غالبا ما يُستخدم نظام مارتينجيل للمراهنة في موقف يكون فيه حجم الرهان قابل 
للتغيير فيما الاحتمالات متساوية تقريباًء مثل لعب القمار على عجلة روليت. أساس 
هذا الأسلوب هو نظرية الجولات والاحتمالات تجاه سلسلة طويلة من الخسائر قي ظل 
احتمالات متساوية تقريباً. الأسلوب هو مضاعفة الرهان التالي لأي جولة رهان خاسرة 
والعودة للرهان الأصلي بعد كل جولة رابحة. قي نهاية اممطاف» أي رهان رابح سوف يغطي 
كل الخسائر السابقة ويدِرُ ربحاً على الرهان الأصلي. من سوء الحظ أن هذا النظام يتطلب 
رأسمال كبير لتَحَمّل أي سلسلة طويلة - على تحو غير متوقع - من الخسائر المتوالية. 
مثلاً افتزض أنك راهنت رهاناً قياسياً قدره ٠٠١‏ دولار بحيث تراهن على المئة دولار 
الكاملة وهي العملية التي إما ثُدِرٌ عليك المئة دولار قيمة الرهان إضافة إلى مئة دولار 
أخرى ف حالة المكسب أو لا تحصل منها على شيء إطلاقاً في حالة الخسارة قي ظل فرص 
مكسب وخسارة متساوية (00 7 نسبة مكسب). بعد جولة مكونة من جمس خسائر 
متعاقبة دون انقطاع وباستخدام نظام مارتينجيل فإن الرهان امقبل سوف يتطلب ثلاثة 
آلاف ومائتي دولار تفوق الثلاثة آلاف ومائة دولار التي خسرتها بالنتعل 
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8٠٠١ -15..+ 60+ 4..+76.+‏ دولار). إذاً المراهنة للمرة السادسة بعد حمس 
خسائر متتالية سوف تتطلب ستة آلاف وثلاثمائة دولار آملين في مكسب سوف يعطي 
صاف ربح قدره ٠٠١‏ دولار أعلى من صاف التزام الخسارة السابقة. إنها وسيلة قاسية 
لكسب ٠٠١‏ دولار فقط. طاها استطاع المراهن توفير السيولة اللازمة للرهان التالي 
الأعلى في سلسلة رهانات خاسرة فإنه سوف يربح في نهاية المطاف ربحاً يساوي مبلغ 
الرهان الأصلي (ق هذه الحالة ٠٠١‏ دولار فقط) حينما يتحقق له رهان رابح في النهاية. 
إذا كانت النسبة ا حاسمة "**' أكبر من واحد لواحد وكانت نسبة ا لمكسب أكبر من 0٠‏ 
* فإن نهج مارتينجيل قد يكون مربحاً في أسواق املتاجرةء لكن تلك السلسلة الطويلة 
من الخسائر وم في مكان ما في الفضاء انتظاراً للحدوث. علاوة على ذلك في أسواق 
الكتاجرة» لا يكون الربځ من كل رهان ثابتاً. يمكن مثلاً أن تكون أكبر في العمليات 
الخاسرة عنها قي العمليات الرابحة. بالطبع يمكن استخدام حد أقصى للخسارة - أو 
محطة نهائية - للخروج من اللعبة لكن حينئذ سيكون جزء كبير جداً من رأس امال قد 
فقد وأصبحت فرص استعادته ضئيلة. وعَنِي عن القول أن نهج مارتينجيل نادراً ما 
يُستخدم في أسواق المتاجرة. 

الجزاء مقابل اللخاطر Reward to Risk‏ 
الغرض من كل الاستثمارات هو الحصول على نسبة مرتفعة للجزاء مقابل المخاطر. 
عائد الاستثمار" "' هو العملية الحسابية القياسية لحساب الجزاء. يُحسّب عائد 
الاستثمار بقسمة صا الربح على رأس امال المبدئي عند بداية الفترة الزمنية اممقيسَّة. 
لقد تعمقنا تفصيلياً؛ في ا للحق ‏ عن الإحصاء . 


الأسلوب القياسى لتحليل اللحافظ والنظم بحثاً عن الجزاء وا لمخاطر هو حساب النسبة 
من حاصل قسمة عائد الاستثمار على حد النزف الأقصى 22/. يُطلق على هذه 
النسبة النسبة الخالصة وهي الطريقة التي استخدمناها مبدئياً لتقييم مَعلّمَات تصميم 


.Payoff Ratio **" 


.Return on Investment (ROI) 
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النظام في الفصل الثاني والعشرين. ثمة محللين آخرين يستخدمون نِسَبَاً أخرى. من 
الشائع استخدام نسبة الربح إلى ا خسارة"”*' ويُطلّق عليها أيضاً عامل الربح وكثيراً ما 
تُستخدم النسبة ا حاسمة والتي هي ناتج قسمة متوسط ربح أي صفقة رابعة على متوسط 
خسارة أي صفقة خاسرة. الأساليب الأخرى لقياس الممظاهر الخاصة بنسبة الجزاء إلى 
المخاطر لأي نظام أو حفظة هي نسبة شما ربا همذكورة في الفصل الثاني والعشرين وقي 
اطلحق ۸ وكذلك نسبة الصفقات الرابحة ''"'. 


ثمة خرافة حديثة متعلقة بحد النزف الأقصى مُستَنبَطّة من العلاقة بين المخاطر والجزاء 
في نظرية المحفظة امالية ا معاصرة» مضمون هذه الخرافة أن حدّ نزفٍ أقصى أعلى قيمة 
يشير إلى عائدٍ أعلى. ليس هذا صحيحاً. جزاء ومخاطر أي رأسمال ليس بينهما تناسب. 
لا يمكن أن يكون حد النزف الأقصى أكبر من ٠٠١‏ * بينما يمكن - نظرياً - أن يكون 
العائد لا نهائياً. 

Normal Risks امخاطر العادية‎ 


أهم مظاهر إدارة املال - أبعَد من تعيين نوع ومكان الحطات الواجب استخدامها لوقاية 
رأس امال -- هو تخديد حجم امركز المتخذ قي كل صفقة. قد تتسبب البالغة فى حجم 
صفقة ما في مخاطر لا مُبَرْرَ ها حالَ فشل الصفقة ومن ضمن تلك اللخاطر الاجتياح 
الكامل لرأس املال أما إذا كان املركز ابمتخذ في الصفقة ضئيلاً جداً فإنه يقلل إمكان 
الربح ملا هو أقل من معدل الريح عديم المخاطر''*'. يرتبط حجم المركز مباشرة بمخاطر 
رأس اهالء أي مقدار امال الممكن فقدانهء وهو مظهر إدارة ال هال الذي يغفلة جُلٌ 
امتاجرين وال مستثمرين. 

Position Size حجم امطركز‎ 


مصطلح حجم امركز معناه مقدار رأس اطال انحرط (امُودّع) في نظام أو في استثمارء ما 


.Profi/Loss *** 


.Percent of Winning Trades 


.Risk-free Rate "*'' 
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يجعله عُرضَّة للمخاطر. يُبتى في العادة على الفارق بين سعر الدخول وسعر الخروج 
مضروباً فى عدد الأسهم أو العقود. كمثال؛ لنفترض أننا نستطيع المخاطرة ب 0٠١‏ دولار 
فقط فى صفقة. لدينا نظام اختراق سوف يشتري السهم عند ٠١‏ دولار. تضّعٌ محطة بيع 
وقائية عند مستوى 40 دولار. فارق الدولارات الخمسة هذا يمثل مخاطر رأس امال 
(لكل سهم) التي نتحملها. لا يكون المركز بكامله عُرضّة للخطرء لأنه سوف يجري تسييله 
عند الوصول للمحطة الوقائية. دون وجود هذه اللحطة فلن يكون لدينا أية فكرة عن 
المخاطر التي نتكبدها. هذا هو أحد أسباب كون التحليل الأساسي يواجه صعوبات في 
التحكم في مخاطر رأس املال فالتحليل الأساسي ليس لديه وسائل لتحديد أوان الخروج من 
صفقة. من مُعطياتنا أن مقدار المخاطر هو حنسة دولارات للسهم فإننا نعرف أننا 
نستطيع شراء ٠٠١‏ سهم بحيث يكون إجمالى مخاطر رأس امال عند ال ٠٠١‏ دولار 
المحددة سَلفا. 

في النظم» حجم المركز له مستويان من الأهمية. المستوى الأول هو تخديد الحد الأدنى 
للحساب المطلوب للمتاجرة باستخدام نظام في ظل حد أدنى من مخاطر الجوائح المحتمل. 
المستوى الثاني هو ديد الحجم الأمثل لكل مركز يذ في النظام بما يَفِي بمستوى 
المخاطر المحدد سلفاً من قبل مالك النظام. عموماًء يكون حجم الطركز في أي من حالتي 
التحديد السابقتين مبنياً على النزف الأقصى للنظام وعلى هامش الدّين امطلوب للعقد 
المستقبلي أو سعر سهم ما. 


عدد الأسهم أو العقود Number of Shares or Contracts‏ 
في سوق الأسهم يكون السؤال عن عدد الأسهم امطلوب استخدامها في نظام ما سهلاً 
نسبياً لأن متطلبات الهامش ضئيلة إذا ما قورنت بأسواق أخرى وكذلك 02 الأسهم 
قاب للتَّكيّف. في أسواق العقود المستقبلية ربما يصبح عدد العقود امطلوب 
استخدامها مشكلة فى حد ذاتها فَمُتَطَلَبَات اهامش تتغير تكراراً ومراراً. الأسلوبان 
القياسيان لتحديد عدد العقود هما إما باستخدام النظام في ظل عدد محدود من العقود 
أو بتحديد المخاطر كنسبة من قيمة حساب التاجرة ثم قسمة هذه النسبة على الهامش 
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امطلوب لكل عقد. بعد سلسلة ناجحة من الصفقات - إذا زاد رأس امال الموجود في 
الحساب - ينبغي ااذ قرار بخصوص ما إذا كان الاستمرار سيكون برقم محدد من 
العقود أم سيكون بنسبة مئوية للمخاطر مع تعديل متواصل لرأس امال. بعض 
امتاجرين يستخدمون عملية ترقية رأس امال" والتي وفقاً ها يُعَدَلَ عددُ العقود فقط 
حينما يصل رأسمال الحساب إلى عَتبات معينة. 
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إفستنيف و شينك هوب"*'(١١٠٠)‏ دافعًا عن فكرة أن استراتيجيات ا حصة الثابتة 
تنتجٌ الثروة على خو أسرع من الأساليب النسبية الأخرى. هذا العمل هو ثمرة صيغة 
كيلي الرياضية التي سنناقشها لاحقاً ويشير ضمنياً إلى أن إبقاء أي محفظة مالية متساوية 
ا حصص الاستثمارية """ هو أفضل أسلوب لتكديس الأرباح. هذه الفكرة ليست على 
هوى بعض اللحللين. إنهم يتمسكون بأنه بينما النظام يعمل يُسِتَحَبُ تكديس الأرباح» 
لكن عند لحظة ما سوف تخدث سلسلة خسائر ذات دلالة» حينئذ يكون رأس امال أكبر 
من رأس امال الطبدئي ومن كم سوف تكون الخسائر بالتناسب أكبر أيضاً لأنها تعتمد 
على حصة رأس امال املتاح في الحساب. الآن» سوف نلجأً إلى الدليل الإحصائي من 
إفستنيف و شينك هوب. لم يكونا الوحيدين الذين توصلا هذا الاستنتاج. على هذا 
النحو» سوف نبحث عن الحصة امُتلّى من رأس املال امطلوب استثمارها في نظام سوف 
يتجنب مخاطر فقدان رأس امال بالكامل. يُطلق على هذا الأمر أحياناً " الأسلوب الكسري 
الثابت"' "١‏ 3 

خديد الحجم الأمثل لأي مركز Determining Optimal Position Size‏ 


هناك ثلاثة أساليب لتحديد حجم الركز : 


01۲ 


.Capital Step Process 


101۳ 


.Evstigneev and Schenk-Hoppe 
.Constant Proportion Strategies 0 
.Equally Proportionally Invested 68 


.Fixed Fractional Method 
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e 5 (۱‏ مخاطر الجوائح 0 الريا 5 ا (ROR)‏ و 

؟) صيغة ' نظرية الجولات ' الرياضية “ 

۲) صيغة ۴ امْتلّى - ۴ 1021]م0 - أو صيغذكيلي الرياضية. 
لحساب أفضل حجم للمركز ينبخي استخدام الصيغ الرياضية الثلاث» والصيغة ذات أقل 
نسبة رأسمال يمكن المخاطرة به ينبغى أن تكون هى الصيغة المستخدمّة في النظام أو 
صيغة ' مخاطر الجوائح " الرياضية Risk of Ruin Formula‏ 
صيغة " مخاطر الجوائح " الرياضية تستخدم ثلاث بيانات من البيانات التارعنية أو بيانات 
التجريب : 

)١‏ احتمال النجاح أو نسبة امرات الناجحة. 

)١‏ النسبة الحاسمة أو متوسط مبلغ ربح الصفقة الناجحة مقسوماً على متوسط 

*) الجزء العُرْضّة للمتاجرة. 
الصيغة الرياضية بلخاطر ا جوائح (كوفمان» )١111‏ : 
مخاطر الجوائح = (( -١‏ ميزة التداول ) + ( ١‏ + ميزة التداول )عد الوحدات 


ل" ررح + 1( + ROR = ((1 -ta)‏ 
حيث : :٩0۸‏ مخاطر الجوائح 


2: ميزة التداول = نسبة العمليات الرابحة - نسبة العمليات الخاسرة 


لا©: عدد وحدات التداول سواءً أسهم أو عقود. 
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.Risk of Ruin Formula (ROR) 


.Theory of Runs Formula e 
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نظراً لأن هذه النسبة أقل دائماً من واحد صحيح ٠‏ كلما كان عدد الوحدات أكبر كانت 
فرصة الجائحة أقل في ظل استخدام مبلغ ثابت من الدولارات. إضافة لذلك» كلما تزايدت 
ميزة التداول 12 تقلصت فرص الجوائح. من كم فإن مخاطر الجوائح متناسبة طردياً مع 
نسبة العمليات الرابحة ''"'. ثظهر الصيغة الرياضية بوضوح أن نظم اتّباع امسار التي 
تكون نسبة الخسائر بها عالية غالباً ما يؤول أمرها إلى جائحة تجتاح رأس اهال كله. غير 
أن هذه الصيغة الرياضية تفشل في مراعاة مقدار كل ربح وخسارة. 


لتحديد النسبة املثلى من رأس املال امطلوب استخدامها مع أي نظام يتعامل مع مقادير 
العمليات الرابحة وكذلك الخاسرةء استخدم هذه الصيغة الرياضية : 
همزا -[م* )1 PCT = ( [(A+‏ 
حيث 7< نسبة رأس امال اممطلوب استخدامه . 
۸ يمثل النسبة الحاسمة اممتوسطة ‏ ". م يمثل نسبة العمليات الرابحة. 
ملحوظة ١-77‏ : النسبة املثلى من رأس امال لتفادي مخاطر الجوائح 


Box 23.1 Optimal Percentage of Capital to avoid Risk 
of Ruin 


باستخدام الأرقام اممذكورة في املثال في الفصل الثاني والعشرين» لتحسِب نسبة 
رأس امال المطلوب استخدامها من الصيغة الرياضية ملخاطر الجوائح. 

البيانات : 

نسبة الصفقات الرابحة (الصفقات الرابحة 123065 (Profitable‏ م = 88و 85م 
متوسط مبلغ الصفقة الرابحة = ۲۳٠,۸۵‏ دولار 

متوسط مبلغ الصفقة الخاسرة = 17١84‏ دولار 


: 101 
.Percentage Wins 


.The Percentage of Capital to use 1 


.Average Payoff Ratio 
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إلجزء إلثام: تجريب إلنظم وإدارتها إدازة إطال وإطخاطر 

النسبة الحاسمة المتوسطة (متوسط الصفقات الرابحة /متوسط الصفقات 
الخاسرة) = ٠,۳۵۷‏ 
الصيغة الرياضية : 
النسبة الْتلّى من رأس اطال: ‏ 1//۸ - م«( 1 + لم // / - م 
بالتعويض قي الصيغة 
النسبة المثلى من رأس املال = 

([ )1,۳0۷ + 1( » لالاكدر. ]| - )١‏ + اهلاوز = 49¥ / 
أي أت أي مقدار أكبر من 779,7 من رأس امال امستثمر في ظل هذا النظام 


تكون الفرصة كبيرة كي يول أمره إلى جائحة. تشير النسبة العالية إلى أن مخاطر 
الجوائح منخفضة بالنسبة لاخراط عادي قدره 4۲. 
نظرية الجولات Theory of Runs‏ 
إن فرص الوصول خالة الإفلاس - نتيجة سلسلة من الخسائر - تساوي مبلغ التداول 
مضروباً ف نسبة الخسائر مرفوعاً إلى اس يساوي أكبر سلسلة متصلة من الخسائر. معظم 
اللحللين سوف يفترضون جولة حَدْ أدنى مكونة من عشر خسائر متتابعة» حط أساس. 
حول ال ۲ تجنباً مخاطر الوصول للافلاس. 
"f‏ امثلى وصيغة كيلى الرياضية Optimal f and the Kelly Formula‏ 


في أوائل أربعينات القرن العشرين» ابتكرَ جون إل. كيلي» الإِيْنْ؛ - من شركة معامل بيل 
- صيغة كيلى الرياضية لقياس ضوضاء خطوط اهواتف ذات اممسافات الطويلة وهى 
الصيغة التي اعتمدها اممقامرون لتحديد أمتل أحجام المراهنات. تطبيق هذه الصيغة على 
أسواق المتاجرة هش نوعاً ما لأنها لا تراعي حَدَّ النزف الأقصى 22 ومن ثم خاطر 
الجوائح. رغم ذلك لتحديد الحجم الأمثل للمركز منسوبا إلى رأس اطالء ُستخدم هذه 
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الصيغة مقتزنة بعمليات أُخرى لحساب حجم المركز. في أي نظام مربح يتناسب نموٌ رأس 
امال طردياً مع نسبة رأس الال المُخاطر به؛ غير أنه بعد عَتَبَة معينة لتلك النسبة فإن 
معدل النمو يتناقص ويصل في نهاية املطاف للصفر. نسبة كيلي أو / امُثلّى هي عتبة 
النمو الأقصى. إذاء/ المثلى هي طريقة لتحديد النسبة اممثلى من رأس امال التي ينبغي 
استثمارها فى ظل نظام معين. 


نسبة/ امُثلَى = 

(نسبة العمليات الرابحة × (عامل الربح )١ - )١+‏ + عامل الربح 

حيث نسبة العمليات الرابحة هى نسبة الصفقات الرابحة ! 

عامل الربح هو النسبة بين إجمالى الأرباح وإجمالى الخسائر. 

ما إن تُحَدّد ۶ تضرب في رأس املال لتحديد امبلغ ا لمطلوب استخدامه في كل مركز يُتُخذ. 
هذا امبلغ يمكن قسمَته على متطلبات الهامش لكل عقد على حدة لتحديد عدد 
العقود. في سوق الأسهم يمكن تقسيم المبلغ المخصص لكل مركز على سعر الأسهم 
لتحديد عدد الأسهم. نظرا لأن هذا الأسلوب كثيرا ما يعانى من حالات نزف استثنائية 
فإن نسبة رأس امال عادة ما تقتصر على ٠,۸(‏ ؛ ثمانية أعشار)/ الى أو / مُثْلَى 
قصوى قدرها 0 4. 

طراعاة حد النزف الأقصى 022 غير الموجود في صيغة/ الرياضية فهناك أسلوب 
يسمى" ۴" الأمنة "" (رَمَانسكى و ستدهالء 1198) يتلخص في قسمة حد النزف 
الأقصى (1/1101 على " ۶ ' اممثلى لتحديد المبلغ الذي يمكن المخاطرة به في عقد واحد أو 
ويل هذا المبلغ إلى نسبة من رأس امال في حالة الأسهم. صيغة لاري وليامز الرياضية 
لعدد العقود المطلوب امتاجرة بها تقضى بأخذ المبلغ امرصود للمخاطرة به (رصيد 
الحساب مضروباً ف نسبة المخاطرة المحسوبة من أي صيغة رياضية) وقسمة هذا امبلغ 
على أكبر خسارة واحدة. أي خسارة مستقبلية يمكن التحكم فيها باستخدام المحطات. 


\orY 
.Secure f 
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لجزء اثامن: تيب نظم وإداتها ‏ 0 إذاةاطالواطخاطر 


ملحوظة 7-177 حساب " ۴ " المثلى 
Box 23.2 Calculating Optimal f‏ 

باستخدام النظام الذي طُوَّرَ قي الفصل الثانى والعشرين مرة أخرى؛ لنحسب/ 

اطثلى. 

الصيغة الرياضية 

۶ اطثلى = 

(نسبة العمليات الرابحة × (عامل الربح + )١ - )١‏ + عامل الربح 

البيانات نسبة العمليات الرابحة = ۸۲,۳١۳‏ + 

عامل الربح = 0,۸١‏ 

بالتعويض 

"۶ "امثلى -(*"5در. × (لهوة + )١ -)١‏ + 0,۸۱ = ۷۹,۲ / 

هذه هي النسبة القصوى لاستثمار أي حساب لرأسمال ما في نظام الأعصاب 

الفولاذية اْطَوَّر قي الفصل الثاني والعشرين 
الحجم النهائى للمركز Final Position Size‏ 
أقل نسبة رأسمال اقتَرَحَتْها الصيغ الرياضية الثلاث تُستخدم كنسبة نهائية للمتاجرة 
عبر النظام املعني. عموماء نظرا لأن نظرية الجولات تخصر النسبة في حدود ۲ 7 فإن 
معظم المتداولين امْتَمَرسِين يستخدمون هذا الرقم أو أقل كأقصى التخراط فى أي نظام. في 
نظام الأعصاب الفولاذية كانت نسبة الخسائر بالغة الصغر واحتمالات حدوث جولة 
مكونة من حمس خسائر متتالية كانت لا ثُذكر. لذاء ينبغى أن تكون ثمة أسبقية 
للأساليب الأخرى؛ وتظهر كلّ منها أن قذرا كبيراً من الأصول كان من الممكن استثماره 


0 





رأس اطال الاستهلالى Initial Capital‏ 


مَبِحَثُ القلق بشأن متطلبات رأس امال الاستهلالي هو مخاطر حدوث سلسلة خسائر 
فَورَ البدء في استخدام النظام. إن امشكلة عند بدء التشغيل ليست مشكلة خسارة 
منفردة في صفقة ما فهذا ما يمكن التحكم فيه باستخدام المحطات. امشكلة هي مخاطر 
فقدان رأس امال بالكامل. هذه المشكلة مرتبطة باحتمال حدوث جولة من الخسائر تطيح 
برأس الال وتقضي على قدرة المتداول في معاودة الدخول إلى النظام. في وقتٍ لاحق؛ بعدما 
تكون الأرباح قد تراكمت» تقلل وسادة الأرباح المْكَدَّسّة من مخاطر فقدان رأس امال كله 
بينما في بداية الأمر تكون مخاطر الإطاحة با مستثمر خارج الحلبة في أعلى درجاتها . 
هناك قاعدة عامة مُجَربَة لرأس امال الاستهلالي: أن يكون لدى المستثمر على الأقل 
ثلاثة أمثال هامش الدّين الملطلوب لعقد واحد - لكل عقد يجري تداوله - أو على الأقل 
ضعف مبلغ حد النزف الأقصى مضافاً إليه فامش الدَّين الاستهلاليء للأسهم والعقود 
على السواء. يمكن ديد عدد أكثر دقة عبر حاكاة مون تكارلو اطمذكورة آثقاًء عبر 
تقدير فرص الإخفاق الكامل للنظام باستخدام التاريخ. كما هوالحال فى أي عاكاة 
المستويات المحدّدَة من الاختبار ينبخي ضربها في اثنين أو ثلائة كاجراء احترازي ضد 
مفاجآت البداية غير المعتادة. 

ملحوظة ٠-۲۲‏ رأس امال الاستهلالي - مُحاكاة مونت كارلو 

Box 23.3 Initial Capital—~Monte Carlo Simulation 

طور نا في الفصل الثاني والعشرين نظام الأعصاب الفولاذية للمتاجرة. الآن» 

باستخدام محاكاة مونت كارلو لنظام الأعصاب الفولاذيةء لنلقي نظرة على خريطة 

توزيع الرصيد النهائي للعدد الإجمالي للاختبارات. كانت فتزة الاختبار تسع 

سنوات وسبعة شهور و<نسة یام وجرى فتح ٠٠١‏ مركز بمتوسط ٤١‏ مركز 

سنويا. كان السعر الاستهلالي ل اععا؟ .5.لا هو 17740 دولار ولقد افترضنا 

أن حجم كل صفقة ٠٠١‏ سهم. من حساباتنا السابقة لنسبة أقصى رأس مال 

يُخاطر به ضمن هذا النظام» كان أدنى رقم 55 7. اتخاذ المركز الأول ٠٠١(‏ 
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م إداة إطال lhl‏ 


سهم) بسعر ١1740‏ دولار ثم قسمته على 59 4 يعطينا 70٠٠١‏ دولار وهو 
مبلغ رأس امال الاستهلالى امثالى بناءً على هذه الحسابات. خدد مقدار رأسمال 
صيانة الحساب عند ۱٠ ٠.٠‏ دولار. إنه المستوى الذي إذا تخطيناه لأسفل فإن 
النظام يفلس. (ختاج ال ٠٠٠١‏ لإغلاق المتجر والعودة للمنزل). بعد ذلك نقوم 
بإجراء املحاكاة لرؤية ما إذا كان النظام يمكنه تحمل سلسلة من الجولات 


اطناوكة خلال عام أم لا. 
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Source: www.tickquest.com - equity montecarlo 


FIGURE 23.1 Monte Carlo simulation projected terminal equity of Nerves-ofFSteel system 


الخط السفلى في الشكل ١-177‏ يظهر النتائج الخاصة برأسمال استهلالى قدره 
0.۰ دولار. عند خط ال ٠١‏ 6 العمودي يظهر الخط العلوي عند ٠‏ ۰ دولار. 
هذا معناه أن ٠١‏ 2 من التجارب العلوية - والبادئة برأسمال قدره ۲٠٠١‏ 
دولار - كان رصيدها النهائي 7٠١‏ دولار أو أقل. لم يحدث مُطلّقاً خلال الألفي 
تجربة محاكاة أن وصل نظام الأعصاب الفولاذية - خلال السنة الأولى - إلى وضع 


الإفلاس. 


۹7۸ 





الرافعة اطالية Leverage‏ 


الرافعة اطالية» أو اقتراض رأسمال لزيادة إمكانية الربح» تجعل المخاطر تزداد. تزيد 
الرافعة امالية مَورَ المحفظة أو النظام ومن تم تُحَظّم كل تلك الاحتمالات الخطرة الناجمة 
عن المَوْر المتزايد بما في ذلك حالات النزف الضخمة وزيادة إمكانية الإخفاق التام. 
المخاطر تتناسب طردياً مع الرافعة اممالية. إذا اكتشفنا أن نظامنا - أو مجموعة تُظمنا 
- قد أنتجت حد نزفٍ أقصى مرتفع بشكل غير مقبول يمكننا تعديل خليط المحفظة 
بما يجعلها تتضمن استثمارات عديمة ال مخاطرء مثل أذون الخزانة» بالحصّة المطلوبة 
لتخفيض حد النزف الأقصى وصولاً إلى الحد اهلطلوب. مثلاً» إذا كانت تقديرات النموذج 
لحد النزف الأقصى عند +١٠‏ 2 بينما حد النزف الأقصى الذي سوف نقبله قدره 7١‏ + 
فقط يمكننا تعديل النموذج بحيث نستثمر ٠١‏ 7 من رأس امال في الاستثمارات عديمة 
المخاطر ونستثمر الباقي في النظم. في اللقابل؛ إذا اقتزحت النظم حَدّ نزف أقصى قدره ٠١‏ 
# وکنا على استعداد لقبول حد نزف أقصى قدره 7٠١‏ 2 يمكننا اقتراض ٠٠١‏ # من 
رأسمال النموذج ونضاعف عوائدنا في نفس الوقت الذي نضاعف فيه المخاطر. 


التهريم/التكديس اهرّمى Pyramiding‏ 
التهريم هو أسلوب أكثر تعقيداً لإضافة رافعة مالية إلى أي مركز. يتكون هذا الأسلوب 
من الإضافة إلى مركز رابح لكسب رافعة مالية إضافية. بالطبع فإن ا لمخاطر ليست 
واضحة لأن اكتساب حجم إضاق في المركز بعد أن يصبح ذلك املركز رابحا قد يؤدي إلى 
مركز أكبر في نفس لحظة بدء النزف اللحتوم. أفضل طريقة للتهريم هي تجريبه ضمن 
حدود النظام كمجموعة من القواعد . تتضمن قواع د التهريم النوعية الْكتَسَبَة من 
التجربة ما يلى : 

.١‏ عدم الإضافة ملركز مطلقاً قبل أن تصبح أرباحه موجبة. 

۲. وضع محطات عند مستوى الكفاف (التعادل) كلما زاد الحجم. 


*. دخول امراكز الأضخم أولاً ثم التقليل اممتوالى لعمليات الدخول التالية. 
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4. التأكد من كون مخاطر امركز لا تزال ضمن الحدود امقررة من النظام ومن الحد 
الأقصى املقبول لحجم اطركز. 

اممخاطر غير اللعتادة Unusual Risks‏ 
قبل أن نتوغل في المخاطر القياسية للمحفظة علينا أن نكون مُطَّلِحِين على امخاطر 
الأخرى التي لدينا بعض التحكم فيها لكنها في اممعتاد لن تظهر في الاختبارات القياسية 
للأداء. يمكننا إيجاز تلك المخاطر فيما يلي : 
اللخاطر النفسية Psychological Risk‏ 
كما ذكرنا عدة مرات ق السابق» المتاجرة والاستثمار عمليتان نفسيتان إلى حد بعيد. 
ترجع حركة الوسائل الاستثمارية إلى حد بعيد إلى قرارات عقلانية وغير عقلانية من قِبّل 
المشترين والبائعين. الاستفادة من مزايا هذه الحركة السعرية عبر التحليل الفني 
ممارسة عاطفية للمتاجر واممستثمر على السواء. ينبخي أن يراعي المتعاملٌ قي الأسواق 
ألا ينجرف وراء مشاعر العامّة: بل ينبغي له حقاء قي العديد من الحالات» التصرف عكس 
العامّة أي ضد الطبيعة البشرية. معطيات كثيرة قد تؤثر على الاستقرار النفسي 
للمتاجر. قلة النوم أو شجار عائلي أو مرض أو أي تدخل خارجي غير قياسي قد يربك 
سلوك املمرء وقدرتةُ على التصرف بنجاح. مما يُؤْسَف عليه أنه حالما يبدأ الافتقار 
للنجاحات يبدأ انعدام الثقة والذي قد يتسبب فى أخطاء أكثر وأكثر في الحكم على الأمور. 
الغرضٌ من وراء تصميم نظام لا اجتهادي تقليصٌ تلك الآثار العاطفية الخارجية و كرك 
النظامٌ يعمل من تلقاء نفسه. رغم ذلك فإن نظاماً خاسراً أو سلسلة من الخسائر قد 
تتسبب حتى في أخف تخاوزات النظام وقد يكون ذلك ببساطة مجرد تغير في الأوامر أو 
انتظار بعد اختراق ما أو أي تصرف طفيف آخر غير معروف قد يُخل بالنتائج المرتقبة 
بشكل أكبر. العديد من تخاوزات النظام قد لا يستطيع المتداول إدراكها فقد تكون مجرد 
تغير بسيط هنا أو هناك. إذاً هناك معركة مستمرة بين النّفْس والأسواق. أي نظام خارق 
لن يتحاشى الطبيعة الشخصية ممن يستخدمه. لا يستطيع أحذ أن يتحكم في طبيعة 
شخص ما إلا ذات الشخص. إنها مخاطر لا يمكن إقصاؤها حتى مع استخدام الحواسيب 
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ولكن يجري تقليصها فقط ويَّتَوَجّب اتباع النظام بدقة متناهية . يدافع بعض الكُتّاب عن 
فكرة مفادها أن النفسية الخاصة بامتاجرة تمثل أكثر من 7١‏ 7 من النجاح. من ا لرجح 
أن يكون هذا خخا لكنه» وللأسف. مُضَادٌ لرغبات البشر وغير قابل للقياس الكمى. 


مدى العلم بالسوق Knowledge of the Market‏ 
جملة من نوعية ' أنا لم أدرك أن عقد الخيارات انقضى أجله اليوم " أو " أنا لم أدرك أن 
العقد قد تداول ليلا في سنغافورة " قد تمثل أخطاءً مُكَلْفة. يجب أن يكون المتداول أو 
المستثمر على علم تام بالأسواق التي يتداول فيها وتاريخ تلك الأسواق وأساليب التنفيذ 
فيها وشْتّى خصائصها امْمَيّرَة وطبيعة المتداولين فيها وبنيّة كل سوق وطبيعة عملها. 
ما من مُبَرْرْ لخسارة الال نتيجة الجهل بأبسط الأشياء. معظم ا مستثمرين عبر الخبرة 

يفهمون الحوادث الغريبة الخاصة بأسواق بعينها لكن هذه الخبرة قد تكون مُكلفة 

امخاطر القابلة للتنويع Diversifiable Risk‏ 


التنويع موضوعٌ معقد فكما رأينا في الفصل الثاني والعشرين يرجع هذا التعقيد إلى 
مقدار ترجيح الوسائل امالية أو النظم المختلفة فى أي محفظة إضافة إلى سلوكيات تلك 
الأدوات أو النظم وما إذا كانت متشابهة أم ختلفة عن بعضها البعض. لقد ابتكرّت 
نماذج رياضِياتِيّة شتى» لكن كما قلنا سابقاً أن التنويع هو النهج المنطقي القائل ' لا 
تضع كل البيض في سلة واحدة ". من الواضح أنه عند استخدام وسائل مالية أو نظم 
مختلفة فإنها لن تتصرف معاً بتناغم. بخلاف ذلك تكون النظم غير مختلفة في جوهرها 
ومن تم لا تكون اممخاطر قد نُوعَت فى عدة اتجاهات. 

امخاطر نوعانء خاطر مرتبطة تبادلياً لع وغاطر غير مرتبطة 
atedاUncorre.‏ المخاطر المرتبطة تبادلياً لا يمكن التخلص منها عبر عملية 
التنويع. يجب استخدام وسائل أخرى. إن هذه اممخاطر غير القابلة للتنويع - أو خاطر 
السوق - هي تلك المخاطر التي تنتج عن مُجِمّل السوق وثمئّل قدرا كبيراً من مخاطر 
امحفظة. يمكن تقليص امخاطر غير المرتبطة عبر التنويع. تنيع المخاطر غير المرتبطة 
تبادلياً من آثار كل أنواع المتخيرات الخارجية على الأوراق اطالية منفردة ويكون لدى تلك 
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إلجزء الثامن: تجريب لظم وإدرتها ٠م‏ إدة اال ولمخاط 


الآثار اللزيد لتفعله فيما يتعلق بمخاطر الأوراق اهالية منفردة أكثر من مخاطر السوق 
ككل لا يتجزأ. يمكن تقليص امخاطر غير المرتبطة عبر تنويع المحفظة إلى أوراق مالية 
متباينة أو غير مرتبطة تبادلياء أو إلى نظم متباينة أو غير مرتبطة تبادلياً. 

امثال على المخاطر املرتبطة غير القابلة للتنويع هو مخاطر كون قيام الاحتياطي الفدرالي 
الأميركي بتقليل ا معروض النقدي سوف يكون له أثر بالغ على قيم الأوراق امالية وسوف 
يؤثر تقريباً على أي ورقة مالية موجودة في أي محفظة. في املقابل» فإن مخاطر تقليل 
الدعوى القضاكية - المقدمة من شركة ××۷0 ضد شركة 6۲٣)‏ - من قيمة السهم 
هي مخاطر غير مرتبطة وقابلة للتنويع. لن تؤثر الدعوى املرفوعة على أية شركات أخرى. 
تقليص املخاطر غير امرتبطة قد يقلص حد النزف الأقصى ويُحَسَّن عائد الاستثمار 
1 . في الواقع» نتائجُ المحفظة امَنوَّعَة غالبا ما تفوق النتائج الناجمة عن أفضل النظم 
الفردية. يقنزح نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أن أي حفظة مكونة من تسع أوراق 
مالية منظمة بشكل صحيح تُقَلّص المخاطر غير امرتبطة إلى ثلث ذات المخاطر الخاصة 
بسهم وحيد. المحفظة المكونة من ستة عشر ورقة مالية يمكنها تقليص المخاطر غير 
امرتبطة إلى ربع ذات المخاطر لسهم وحيد. العلاقة مبنية على معكوس ال جذر 
التربيعي””*' لعدد الأسهم الموجود في امحفظة. على هذا النحوء لا يمكن أبداً أن 
تتخلص المحفظة كلياً من المخاطرَ غير المرتبطة لكن مع استخدام عدد قليل من الأوراق 
اطالية أو النظم املختلفة قد تُقَلّص المخاطرَ لحدٍ كاف لجعلها غير ذات صلة. يصبح أثر 
المخاطر المرتبطة حينئذ هو المشكلة الحقيقية كما حدث في أزمة الرهن العقاري عامّي 
50504 » حينما تخولت العديد من الاستثمارات التي كانت قبل ذلك غير مرتبطة 
إللى استثمارات مرتبطة وتَرَاجَعَت سوياً. إن ما يُشَكل الارتباط المتبادل فى الاستثمارات 
أو النظم إذاً هو موضوع يصعب أيضا تقييمه. بعض ال مستثمرين يعتقدون أن التنويع 
ينتقص من الأداء لأنه حين يقلل اممخاطر فإنه يقلل أيضاً الجزاء. باستخدام أساليب انتقاء 
معينة للتركيز على الاستثمارات الأعلى قوة دافعة» يستخدم أولئك المستثمرون 
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١‏ + الجذر التربيحي. 
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استراتيجيات خروج من الأوراق الهالية المنفردة لتقليل المخاطر غير المرتبطة 
ويستخدمون تَحَيّنَ السوق - للمحفظة بالكامل - لتقليل المخاطر المرتبطة. (للمزيد 
عن الرياضيات التي تقف خلف التنويع ونظرية المحفظة امالية» راجع الملحق ۸). 

إحدى التعقيدات الإضافية في موضوع الارتباطات المتبادلة هي حدوث علاقة تقذم و خُر 
بينها غير مرئية من جَرَبَ النظام ومعظم الارتباطات امتبادلة تتغير بمرور الوقت. إذاء 
التنويع الفعال موضوغ مُفِيدَ وهام لكنه ليس سهلا . 

مخاطر تواثر الصفقات Trade Frequency‏ 
إن عشر صفقات خاسرة في أسواقٍ مختلفة هي تماما كَحَشر خسائر متعاقبة في سوق 
واحدة. والنَّرَفُ هو ذاته. إذاء التنويع قد يجلب المشاكل فضلاً عن تقليله للمخاطر. إن 
تواتر الصفقات في مختلف الأسواق سوف يزيد من مخاطر حدوث سلسلة من الخسائر 
موزعة بين تلك الأسواق. 


امخاطر الزمنية Temporal‏ 


تتزايد المخاطر بمرور الزمن. كلما طال زمن الاحتفاظ بمركز مفتوح زادت مخاطره. هذا 
هو السبب ف أن أسعار فائدة الأجل الطويل أعلى عادة من أسعار فائدة الأجل القصير. 
من جهة أخرى. لا يزيد الجزاء بزيادة الزمن. إذاً لتقليص المخاطر لا ينبغي الاحتفاظ 
بمركز ما هو أكثر من زمن كلاشي الجزاء. حينئذٍ سوف تتبقى المخاطر وحدها. 

جودة الورقة اطالية Security Quality‏ 
إذا أعطِيْت اختيارٌ لتداول ورقة مالية عالية الجودة (مُحَدّدة من قبّل شركة تصنيف 
مالي) وها نفس الخصائص السوقية الخاصة بورقة مالية منخفضة الجودة بما في ذلك 
المّور والسيولة وحجم التداول فأيّهما ستختار؟ سوف خختار الورقة عالية الجودة 
بالطبع. الجودة - على خو خطأ - مفهومٌ لا يُعالّج نظامياً» وبالتأكيد هي ليست عاملاً في 
معطم ادال ` 
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لجزء اثامن: تجيب نظم وإداتها ‏ 0 إذاةاطالواطخاطر 


استزاتيجيات مخاطر إدارة املال 

Money-management Risk Strategies 
بالإضافة لاحتواء استزاتيجيات اللمخاطر على تخديد الحجم الأمثل للمركز ورأس امال‎ 
الاستهلالي الأمثل والرافعة امالية فإنها تتضمن أيضاً توقيتات الخروج ومواضعها.‎ 
استراتيجيات الدخول لا تحمل أية مخاطر إلى أن شتفَّذ. يمكن تخقيق الدخول في أية لحظة‎ 
حين يكون الوضع مناسبا أو تكون الترتيبات المْحكّمّة مناسبة أو حتى بدون أياً منهما.‎ 
قد َل الذهاب إلى الشاطئ عوضاً عن ذلك. ولأنه يتوجب عليك الآن مراقبة‎ 
استثماراتك فإنك لا تستطيع الذهاب إلى الشاطئ. فور الدخول في مركز ماء تصبح‎ 
استراتيجية الخروج ضرورية لأن المركز الآن تَحُفْنَّهُ المخاطرٌ. إنه قرار التتّصرُف الأكثر‎ 
أهمية في أي نظام.‎ 
تكون استراتيجيات الخروج عادة ذات شقين : الوقاية من خسارة رأس امال أو الإغلاق‎ 
عند ربح أو سعر مستهدفين. الوقاية من خسارة رأس امال قد تأتي بعد خسارة كما‎ 
هو الحالتي محطات الحماية كما يمكن أن تأتي بعد ربح كما هو الحال تي المحطات‎ 
املاحقة. هناك على الدوام مُفاضّلة بين الجزاء المحتمل وامخاطر امحتملة. إن محطة‎ 
خروج موضوعة بشكل قريب للغاية من سعر التداول تمنع حدوث خسارة واحدة كبيرة‎ 
لكنها قد وقع عدة خسائر صغيرة أحدث نفس القدر من الخراب. قد تكون محطة‎ 
الخروج فضفاضة جداً بجيث تؤدي إلى خسارة أكبر من الضرورية. يتوجب أن تكون‎ 
المسافة بين الحطة والسعر واسعة بالقدر الذي يسمح بتجنب تفعيلها عند حدوث‎ 
جَلبَة سعرية عشوائية أو حدوث مور جوهري للورقة المالية لكن لا يجب أن تكون‎ 
المسافة واسعة إلى حد التضحية تالكر من الكبَقفات اطربحة. ق أوقات أخرى. ربما‎ 
يكون ثمة ربح قد تَرَاكُم وبدلاً من خاطر الخسارة يبقى التساؤل حول موضع المحطة أو‎ 
مستهدت الخروج ضرورياً. من الطبيعي أن كجرب كل هذه الشرازات قبل نهأة الوضع‎ 
. فعلياً. ثمة مزايا وعيوب لكل منها‎ 


18: 





تمثل الركّة السعرية مشكلة حينما تعلق ار بالحطات أي محطة تقتزح خروجا في 
تجاه مسار الأجل القصير نادرأ ما تُّفذ عند ذات السعر المقنزح في أثناء جريب النظام. 
مثلاء كثيراً ما سوف تحدث محطة مور" حين يتجاوز مَورُ السعر الفعلي المَورَ امْقَدَرَ 
وربما ّل محطة ية عند سعر معين - مُحتَمِدةَ على موضعها داخل نمط سعري 
- جنباً إلى جنب مع محطات أخرى ويكون تنفيذ تلك المحطات رديئا. أي محطة خروج 
عند مُستهدف سعري””*' كثيراً ما تلقى تنفيذاً أفضل وزلة سعرية أقل نظرا لأن امسار 
يكون متجهاً خو حد اهدف السعري. رغم ذلك قد لا تُتَفَذْ عملية الخروج إطلاقاً إذا 
أخفق السعر في الوصول للهدف كما يمكن أن يتواصل هدير الأسعار بعد اختراقها 
للهدف وما ستتع دل مين خشارة فرص وج ليس ثمة إجابة سهلة عن الرلات 
السعرية عدا كونها صعاباً محتملة ينبخي معالجتها في أثناء تجريب النظام. 


Protective Stop محطة الحماية‎ 


في كل الأحوال يجب أن يواكب أيّ عملية دخول وضعٌ محطة حماية وهذه اللحطة يجب ألا 
تنتقك حُرمّتها. وضع حطة الحماية عند مستوى حد الخسارة الأقصى المسموح به بدا 
من نقطة الدخولء مع مراعاة أقصى خسارة يستطيع المتاجر أن يسمح بها في أي مركز 
واحد في أي صفقة واحدة. يُطلق عليها غالبا حطة إدارة ايهال" لأنها تقي من فقدان 
رأس امال بالكامل. تتحدد هذه المحطة وفقاً ممستوى المخاطر التي يكون المتداول على 
استعداد لتحمله ضمن رأسماله في أي مركز واحد في أي صفقة واحدة. هناك أساليب عدة 
لتحديد امموضع الذي ينبخي عنده وضعٌ حطة الحماية. 
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إلجزء الثامن: تجريب النظم وإدارتها ٣‏ إدارة [طال وإطخاط 
محطة امال امُحَدَّد أو محطة الدولار Hard Money or Dollar Stop‏ 


حين نقرر كم امال الذي خن على استعداد للمخاطرة به في أي صفقة فإننا نستطيع وضع 
حطة حماية للمال''' عند مستوى سعري يعكس الخسارة المحتملة لا أكثر. قي المثال 
السابق عن مخاطر تخديد حجم المركزء تَدَاَسسْنا سهماً يتداول عند ال ٠١‏ دولاراً وكان 
أكبر مبلغ يمكننا المخاطرة به هو ٠٠١‏ دولار. يمكننا أن نشتري ٠٠١‏ سهم بسعر 5٠‏ 
دولاراً ونضع محطة توقف للبيع عند 40 دولاراً أو نشتري ٠٠١‏ سهماً بسعر ٠0‏ دولاراً 
ونضع محطة توقف للبيع عند 47,0 دولار. تبدو المخاطرة بنفس مقدار الدولارات حاضرة 
فى الصفقتين. إلا أن هذا ليس دقيقا لأن فرص تفعيل محطة البيع عند ٤١,0‏ دولار أعلى 
منها عند 40 دولار. إن التفكير في المكان الذي توضع عنده المحطة ينبخي أن يكون 
مبنياً على أفضل سعر بدلاً من أن يكون مبنياً على عدد الأسهم التي يمكن شراؤها. 
متى ما حُدَّدَ السعر فإن مقدار الأسهم المطلوب شرائها يمكن تعديله وفقا لذلك. 
دعونا نقول أن ثمة مستوى دعم كبير عند ال 45 دولار. حينئذء سيكون استخدام 
محطة التوقف عند 40 أكثر حكمة من استخدام محطة التوقف عند 472,5 دولار حتى مع 
كو ن عدد الأسهم التي جرى شراؤها أقل وذلك لأن مستوى الدعم لديه فرصة أفضل 
للمحافظة على السهم من السقوط تحت مستوى ال ٤١‏ دولار وتفعيل المحطة. علاوة 
على ذلك» كمتاجرين فنيين؛ نعرف أنه إذا كُسِرَ مستوى الدعم عند ال 45 دولار فإننا 
لن نرغب حينئذ ف امتلاك السهم. عند مستوى 47,0 دولار لا نعرف شيئا عن الآفاق 
المستقبلية للسهم ولا تبالي السوق بهذا الأمر. 


الشرود امُناوئ الأقصى رجا (تنتهي الصفقة رابحة) 

Maximum Winning Adverse Excursion 
تُوضّع محطة الحماية لتجنب الخسارة إذا ما حدث خطأ في النظام. حين يسير النظام بشكل‎ 
خاطئ فإن أحد أساليب خديد ذلك يُسَمَّى الشرود امنا وئ الأقصى ربحاً . بأخذ كل صفقة‎ 
رابحة فى أثناء جريب النظام أو في أثناء استخدام النظام فعلياً في اطماضي يمكن للمرء‎ 


.Protective Money Stop 
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رسم تكرار حالات الشرود اُناوئة بيانياً. إنها تلك المبالغ التي تتحرك بها قيمة امركز 
المفتوح في كل صفقة بشكل مُضاد للقيمة الاستهلالية قبل أن يعود المركز ويُغلّق رابحا. 
إنها مشابقة للنزف إلا أنها مقصورة على الصفقات الرامحة فقط. إذا ذخلت صفقة 
وجاءت نهاية تلك الصفقة رابحة فإن الشرود اطُناوئ هو مبلغ الخسارة غير امْحَقَقَة الذي 
وصلت إليه الصفقة قبل أن تتحول للربح. هناك بعض الصفقات الرابحة التي تربح مباشرة. 
لا تمثل هذه الصفقات أية مشكلة. عند النظر إلى الصفقات الرابحة التي ها بالفعل 
مشكلات ف البدايات سوف تكتشف أنه بمرور الزمن فإن الشرود امناوئ لقيمة الدخول 
يصل إلى حدٍ معين. إذا كان النظام خالياً من المتاعب فإن هذا السعر هو ا لمستوى الذي 
لا ينبخي أن تذهب الصفقة الرابحة مما هو أبعد منه مستقبلا. السعر الذي يقع بعد هذا 
امستوى مباشرة هو الموضع الذي ينبغي عندَهٌ وضع حطة الحماية. حالات الشرود 
المناوئ في الصفقات الخاسرة لا يُنظر إليها لأنها ستصبح مشكلة وسوف يُخرج منها كلا 
عند محطة الحماية. فور تأسيس الشرود اممناوئ الأقصى رعا فإنه يجدد أيضاً عدد 
العقود أو الأسهم التي يمكن الدخول فيها عند إطلاق النظام إشارة دخول. إذا كان 
الشرود اطُناوئ الأقصى لعقد وحيد أكبر من أقصى حد للخسارة يسمح بها امتاجر فإن 
اطركز لا ينبخي فتحه. . من ناحية أخرى. يمكن ديد عدد الأسهم أو العقود عبر قسمة 
الشرود اطُناوئ الأقصى على هامش الدّين المطلوب للعقد أو على سعر الأسهم. ينبخي 
بصفة دورية إعادة احتساب الشرود اممناوئ الأقصى رعا للحفاظ عليه مُتَّسِقَاً مع أي 
تخيرات فى السوق أو النظام. 

المحطة الملاحقة Trailing Stop‏ 
في ظل وجود محطة الحماية مكانها ولم تنهك فإن الإصدار - عقداً كان أو سهماً - لن 
يكون أمامه إلا تفعيل هذه اللحطة أو البدء قي الربح. حالما تحقق مقدارٌ معين من الربح 
للصفقة فإن المشكلة التالية للنظام تتمثل في تعظيم الربح دون التخلي عن قدر كبير مما 
تحقق فعلياً. في معظم الأحيان تُستخدم المحطة امملاحقة لاحتجاز الأرباح. 
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مستوى الكفاف (التعادل) ومحطة الكفاف 

Breakeven Level and Breakeven Stop 
لا أوضع أي محطة مُلاحقة غالبا إلا بعد تراكم الأرباح والوصول ملستوى معين من الربح.‎ 
يُطلق على هذا امستوى مستوى الكفاف وهو مستوى الربح الذي يمكن عنده وضع‎ 
محطة خروج عند سعر دخول الصفقة لاحتجاز كفاف الصفقة (عدم حدوث خسارة) على‎ 
ألا ثفعَّل تلك امحطة نتيجة أي جَلَبَة سعرية. فى المثال السابقء اشترينا السهم عند‎ 
00 سعر 00 دولاراً وبعد حركة صغيرة سعريا وغير منتظمة ارتفع سعر السهم ليصل‎ 
دولارا . النطاق الحقيقي الوسّط (ال *671/) يساوي ۱,۵ دولار. لو كنا قد حددنا بشكل‎ 
دولار ات‎ ٤,٥ مُسبَّقَ أن مستوى الكفاف يساوي ثلاثة أمثال النطاق الحقيقي الوسّطء أو‎ 
لَتَوَجَب علينا تلقائياً حين وصل سعر السهم ل 04,5 دولار (00 دولار+4,0 دولار) أن‎ 
دولار. هذا يلغي‎ ٠0 نرفعَ حطة الحماية إلى مستوى الكفاف عند سعر الدخول ألا وهو‎ 
مخاطر أي خسارة عند التعامل من الآن فَصاعِدا . في نفس الوقت الذي تُوضّع فيه محطة‎ 
مستوى الكفاف تُطلّق استزاتيجية اللحطة املاحقة.‎ 


أسلوب آخر للتعامل مع مستوى الكفاف هو الخروج من نصف املركز عند وصول الأرباح 
إلى مستوى الكفاف. ترقع حطة الكفاف إلى سعر الدخول. هذا الأسلوب يحتجز ربجا ما 
ويترك قَدْرًا من املركز مفتوحاً ولا يمكن أن يخسر رأسمال حالما طْبّق. لقد تقلصت 
إمكانية الربح لكن أضيف ربخ صغير للرصيد فحلا و ضيحت عاط كسار اة 
للصفر في القدر الباقي. تُطَبّقَ استزاتيجية الحطة امملاحقة ملا تبقى من اطركز. 

Technical Point versus Money Point نقطة فنية أم نقطة نقود؟‎ 


يتركز القرار الخاص بأي محطة مُلاحقَة حول النقطة التي سوف تُستخدم : هل هي نقطة 
فنية أم نقطة نقود ؟ محطة نقطة امال" مماثلة بلحطة امال امحدد المذكورة سابقاً 
والفارق أنها في هذه الحالة هى المبلغ الذي ينبغى ألا تخسره الصفقة بدءًا من مستوى 
أقصى ربح للصفقة. إذا كانت ال ٠٠١‏ دولار هى محطة نقطة امال فإن مستوى سعر 
.Money Point Stop 00‏ 
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ا لمحطة يتغير مع تغير قيمة الورقة المالية فى السوق بحيث أنه في حالة حدوث تصحيح 
أكبر من 2٠١‏ دولار بدءا من نقطة أقصى ربح غير محقق فإن النظام سوف يخرج من 
الصفقة تلقائياً. ا لحطة الفنية هي تلك التي نوضع عند سعر يمثل مستوى تقني يكون 
من الواضح بعده أن الصفقة تعكس 'تجاهها . يُطلق عليها أحيانا " حطة العتبة "" 
ا حرجَة' '”*' (كاتس و مَكورمك» 1198) وذلك نظرا لأن كسرٌ مستوى تلك المحطة حَرجٌ 
حال الصفقة. عادةً ما ُستخدم النقاط الفنية بشكل أكثر مع المحطات امُلاحِقَة الخاصة 
بالاستثمار وامتاجرة تأرجُحَاً بينما تستخدم النقاط المالية بشكل أكبر في المتاجرة على 
الأجل القصير حيث تكون حركة السعر أكثر رودا . السوق نفسها لا تتكيف مع محطة 
نقطة اطال لأن هذا اممستوى ليس له ارتباط بسعر السوق وهو مسألة تعتمد على قرار 
المخاطرة الشخصي الذي يتخذه امتاجر بينما تخنزم السوق اللحطة الفنية إذا ما وْضِعَت 
محطة المَور Volatility Stop‏ 
لقد ناقشنا محطات المَور قي الفصل الثالث عشر: الاختراقات والمحطات والارتدادات. 
وضع أي حطة مُلاحقة عند مستوى محدد بناءً على المَّور التاريخي للورقة الطالية. على 
هذا النحوء سوف يتعدل سعر ا محطة تبعاً لتغيرات المّور > سوف يكون فضفاضاً مع 
ازدياد المور و يَضيق مع نقصانه » هذا السبب يَشِيعٌ استخدامه. 

الشرود امطؤاتي الأقصى رجا Maximum winning Favorable‏ 


الشرود اللؤاتي الأقصى ربحاًء في مقابل الشرود امُاوئ امستخدم في تأسيس المحطات. 
يمكن أيضاً استخدامه في تأسيس محطة مُلاحقة. الشرود الؤاتي الأقصى رجا هو أعلى 
مبلغ تصل له صفقة رابحة قبل الخروج منها. إنها تشابه ا هدف السعري. يُضاف كسر من 
ناتج هذه العملية الحسابية إلى سعر الدخول ويزداد ذلك الجزء بمرور الزمن. 


04 


عتبة : أدنى مستوى مَنَبّه يُحدث استجابة. 
.Critical Threshold Stop '**'‏ 
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خط السار Trend Line‏ 
يمكن استخدام محطة خط مسار لأن أي خط مسار يَتّيع حركة السعر. حاها حال أي 
محطة نقطة فنية فإنها تتميز من زاوية أن تكدس الأوامر عند أي مستوى حرج مثل 
مناطق الدعم وامقاومة لا يُرَى في العادة على طول خط المسار وهو ما سوف يتسبب في 
أن تكون عملية تنفيذ الخروج - عند هذه المحطة حين نع( - أقل تأثراً بالأوامر 
التأقلمى Adaptive‏ 


يمكن استخدام صيغ رياضية خاصة مثل الشكل القطعى ا لكافئء ل "وايلدَر' ' '. هذه 
الصيغ تتّبع مسار السعر وتتعدل تبعا لأحوال السوق طوال الطريق. يُطلق على هذه 
اللحطات وعلى محطات المّور أيضاً المحطات التأقلمِيّة وقد تكون معقدة التفاصيل. 
أنواع أخرى من اللحطات Other Kinds of Stops‏ 
لقد تطرقنا للتّو لعددٍ من استزاتيجيات ابلحطات الوقائية واملاحقةء اممبنية بشكل عام 
على حركة السعر. من ا لمكن استخدام استراتيجيات خروج أخرى مثل تلك اممبنية على 
إشارات فنية خاصة أو تلك اهبنية على الزمن. 
محطة الإشارة Signal‏ 
إحدى المحطات الواضحة هى محطة الإشارة. هذه اللحطة تتحقق حين يطلق النظام إشارة 
لدخول مركز ف الاتجاه العكسي للمركز الموجود فعلياً. إنها جزء من نظام توقف وَعُّد 
أدراجك 54۸ . 
املحطة الزمنية Time‏ 
بسبب الجوانب التعددة الأبعاد للزمن والجزاء في مقابل امخاطرء كثيراً ما تُستخدم محطة 
زمنية في التداول على الأجل القصير حين يكون الزمن و كلفة امال وكلفة الفرصة من 


2 1 0 او‎ 
.Wilder's Parabolic 
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الأهمية بمكان. تُوضّع هذه المحطة للخروج من المركز بعد وقت محدد من الدخول فيه. 
إذا لم يكن ثمة ربح قد تخقق في أثناء ذلك الزمن المحدد فإن فرص عدم تخقق ربح في 
المستقبل تتزايد ويصبح من الأفضل إغلاق المركز لتجنب المزيد من ال مخاطر. صورة 
أخرى من ور حطة الزمن تكون بتقليص حجم المركز بعد مرور وقت محدد. يعمل هذا 
على تقليص امخاطر لكنه يتزك مساحة لتحقيق مزيد من ا مكاسب. تستخدم المحطات 
الزمنية أيضا في اممتاجرة تأرجُحَاًء حيث يكون الأفق الزمني للتداول بضعة أيام فقط. 


محطات الأهداف السعرية Targets‏ 


حين نظرنا إلى خرائط النقطة والرقم؛ و في بعض االات في أنماط خرائط المزالج. كثيراً ما 
وجدنا هدفاً سعرياً. قد يكون الخروج عند هدف سعري استراتيجية للخروج. في المتاجرة 
على الأجل القصير كثيراً ما ستخد م أهداف الكمّ اهالي(المبالغ) ””': ' إذا ما حققت 
٠‏ دولار فى هذه الصفقة فسوف أخرج ". يمكن جريب الأهداف طاما كان أسلوبُ 
احتساب الأهداف السعرية سهل القياس كَمِّيَاً. عند الهدف. خاصة إذا كان هدفاً للأجل 
الطويل؛ ربما أمكَنَ تقليص حجم المركز أو تضييق المحطات الملاحقة باستخدام الحواجز 
الفنية أو بمحطة مال" أو بتعديل المّور. بالإضافة إلى ذلك فور الوصول إلى افمدف 
ربما يكون النظام قد حصل على إشارة إعادة دخول'”*' التي تشير ملعاودة دخول اطركز 
مرة أخرى إذا تخطى السعرٌ اهدف بمقدار معين أو إذا استمر المسار. 

أخيراًء إن مزيجاً من محطات الأهداف السعرية والمحطات الزمنية قد يُحَدَّل أسعار 
الأهداف مع مرور الوقت قذْماً. هذا يقلل إمكانية المخاطر الإضافية لتأثير الزمن سلباً 
على الأرباح. كل حدود الأهداف ينبغي أن تكون مصحوبة بمحطة مُلاحِقَة لتجنب 
خسارة أية أرباح محققة بالفعل فى حالة عدم وصول الأسعار إلى هدفٍ سعري ما . 
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.Money 1310©‏ وثترجم م560 13061 Mey‏ إلى محطة مبلغ مستهدف. 
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.Money Stop 


.Reentry Signal نا‎ 





لجزء الثامى: تجريب لظم وإدااتها ۲۳ إداة امال وإطخاطر 
التنفيذ Execution‏ 


استراتيجيات مخاطر التنفيذ مفيدة قي المتاجرة على الأجل القصير حيث يكون هامش 
الربح مرتبطا بأسعار التنفيذ والزّل السعري. تنفيذ الدخول في معظم الأحوال مرتبط 
بتوقيت إطلاق النظام لإشارته. كثيراً ما يشهد أي نظام اختراق منافسة عند مستوى 
الاختراق. في املقابلء من الممكن التحكم في تنفيذ الخروج من خلال الخبرة. حينما لا يكون 
النظام هو نظام نوقف وعّد أدراجك (5/7) فإن أي نظام على الأجل القصير يجب أن 
يحدد توقيت أفضل خروج ممكن من المركز. هل ينبغي الخروج من الصفقة عند إغلاق 
اليوم أم عند فتح اليوم التالي أم في وقت ما بينهما حينما يتراجع اطورٌ عادة؟ سعر الفتح 
عادة ما يكون عاطفياً وهو ما قد يمثل ميزة و عيبا . يُستخدم سعر الإغلاق في معظم 
النظم لأنه أكثر الأسعار عقلانية كما أنه يلخي خاطر تبييت الصفقة . 

التدريج ”” أَحَدْ أساليب تنفيذ الخروج أو الدخول. يُستخدم هذا الأسلوب بشكل أكثر 
من قِبّل المؤسسات التي تمتلك مراكز ضخمة ومن تم فهي تاج للتجميع أو التصريف 
لكن هذا الأسلوب قد يكون مفيداً بنفس القدر للمتاجر أو المستثمر الأصغر حجماء 

الذي يستطيع التكيف مع أكثر من صفقة حجمها أكبر من حجم قياسي واحد. التدريج 
هو دخول مركز ما والخروج منه بمرور الزمن بأجزاء صغيرة. التنفيذ المبدئي ينجز جزءا 
من هدف النظام وبمرور الزمن يمكن الدخول مرات إضافية عند أسعار أكثر تميزا. 

إذا لم تحدث الأسعار الأكثر تميزاً فعلى الأقل يكون املركز الذي جرى فتحه صغيرا . 


Monitoring Systems and Portfolios مراقبة النظم والمحافظ‎ 


ينبخى مراقبة كل النظم وامحافظ لرصد أي تغخيرات في السلوك. التغير الواضح هو الذي 
يظهر عند قيق النظام لسلسلة من الخسائر أكبر من اءلعتادة. هناك أساليب مراقبة 
النظام سوف تطلق تنبيهات عن وجود تغيرات قبل تَحَقق أي خسائر كبيرة. 


.Overnight Risks 
كوول‎ 


.Scaling 
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اقترح برايّنت )۲٠١٠(‏ الأساليب التالية: احسب عامل الربح ا لمتوسط”*' عبر عدد 


متحرك من الصفقات -- ولتكن الصفقات العشرين الأخيرة - كما هو الحال الموجود في 
متذبذب مثل المتذبذب الحدسبي. ارسم نتائج الحسابات ثم احسب وارسم متوسطا 
متحركاً على الرسم البياني وراقب سلوك نافذة عامل الربح مقارنة بسلوك متوسطها 
امتحرك. ينبخي أن يكون عامل الربح أكبر من ١‏ على الدوام» كما ينبغي تجاهل 
التذبذبات الثانوية. أي انمجراف لأسفل هذا الرقم ما هو إلا إشعار بأن ثمة خطأ. 
الحسابات الأحدث زمنا لنافذة عامل الربح ينبغي مقارنتها بالتاريخ الكلي لعوامل الربح 
عبر اختبار ا الإحصائي لرؤية ما إذا كان الاحراف عن املتوسط المتحرك له دلالته أم لا. 

عليك إجراء جولة تخريبية لرؤية ما إذا كانت سلاسل الصفقات الرابحة/الخاسرة المتتالية 
داخل نطاق توزيع معياري أم لاء ء أي ما إذا كانت عشوائية أم لا . إذا لم يكن ثمة تبعية 
إحصائية حاضرة فإنه ينبخي المتاجرة بصفقات أصغر حجماً بعد أي حالة ربح والمتاجرة 
بصفقات أكبر حجماً بعد أي حالة خسارة. إذا أظهرت التجربة تبعية إيجابية فإن سلسلة 
الجولات المتصلة تكون مُعكَبرة وينبخي تقليص المراكز إلى أن تصبح آخر صفقة رابحة» وهي 
النقطة التي يمكن عندها زيادة حجم امركز. 

ينبغي فحص منحنى رصيد النظام دوريًاً . أحد أساليب القيام بذلك هو جمع الأرباح 
والخسائر عبر عدد محدد من الصفقات -- وليكن ٠١‏ صفقة -- ورسم هذا الرقم مع الزمن. 
ينبي أن يبقى امجموع موجباً وإلا يكون رَحْمْ الرصيد متراجع. أسلوب آخر شائع 
ملراقبة منحنى الرصيد هو حساب متوسط متحرك للرصيد. اختراق اللتوسط المتحرك 
ليس بالضرورة إشارة للتصرف لكنه جرد تنبيه. إذا حُسِبَ خط هجوم أو رُم خط مسار 
واخترق يُصبحٌ اتخاذ إجراء مرَجَحا لأن أداء النظام يتدهور لسبب ما. حين تنشأ إشارات 
الخطر تلك فكثيراً ما علص حجم المركز في النظام إلى حين رؤية أدلة على التعافئي أو إلى أن 


.Average Profit Factor 0 
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لجزء اثامن: تجيب نظم وإداتها ‏ 0 إذاةاطالواطخاطر 


مجموع أو متوسط نسبة الصفقات الناجحة ضمن عدد معين من الصفقات سوف يخبر 
عما إذا كان هناك تغير في الجولات أم لا. اختبار " 2 " الإحصائى يمكنه اختبار ما إذا 
كانت الفروق في الحصص أو النسب فروقاً هامة وتستحق املزيد من التحقيق أم لا. 

إذا سارت كل الأمور على şk‏ خطأ وهللا If Everything Goes‏ 


أحياناً ينهار نموذج المحفظة بالكامل. يتَرسَّخْ حينئذ قانون ميرق وكل الأمور التي قد 
تسير على حو خطأ تقوم بذلك فعلا. عند هذه النقطة يكون العلاج هو إغلاق النظام 
كلياً والخروج من كل المراكز. هناك معيار لإغلاق نموذج المحفظة بالكامل وهو محطة 
دولار أو محطة نسبة وعادة ما تكون النسبة ٠١‏ . ينبغى ألا يُكابد نظام خسارة بهذا 
القدر دون أن تُجرى عليه أية تعديلات. 

الخلاصة 

من املفيد إدراك أن كل من امتاجرة والاستثمار ليس محرد مسألة دخول صفقات. 
الإشارات الفنية مفيدة في الدخول لكن الإدراك الفني ملاهية المخاطر أكثر أهمية بكثير. 
عليك أن تتذكر قانون النسب ومدى صعوبة التعاق من الخسائر. إن الاستثمار و 
امتاجرة موضوعان متعلقان بتحديد خسارة رأس امال وبكيفية الحد منها. الدخول 
سهل بينما أفضل خروج هو الصعب. تتكون إدارة امال من عدة طرق لقياس مخاطر 
الخسارة وللوقاية منها إما فى صفقات منفردة أو في نظم متكاملة. استراتيجيات الخروج 
ومبادئ خديد حجم المركز هي على الأرجح أهم مظاهر أي نموذج محفظة. اللمستثمرون 
وامتاجرون اهواة لا ينتفعون بإجراءات جم المخاطر تلك؛ لكنهم لو فعلوا فإن كبرياءهم 

./ 0 لقد جربت نظاماً واكتشفت أن نسبة خسارته‎ .١ 
أ. ما هي فرصة الحصول على جولة مكونة من ثلاث خسائر؟‎ 


ب. ما هي فرصة الحصول على جولة مكونة من أربع خسائر؟ 





ت. ما هي فرصة الحصول على جولة مكونة من جمس خسائر؟ 

1 اشرح اللقصود ب" نظام مارتينجيل للمراهنة . 

. لقد جَرّبت نظاماً وكان نزفه الأقصى 1/1101 ٠١‏ 7. أنت على استعداد للحصول 
على نزف قدره 45 . كيف يمكنك استخدام الرافعة اطالية مع هذا النظام 
لتعظيم عائدك بالنظر إلى مستوى المخاطر الذي ترغب فى انخاذه؟ 


. جرى توظيفك كمدير ملحفظة وتعرف أنك ستخسر وظيفتك إذا زاد النزف عن 


۵ <. رغم ذلك لديك نظام حد نزفه الأقصى (1/101 7٠١‏ 7 والذي قد ترغب 
في استخدامه. كيف يمكنك هيكلة استراتيجيتك لاستخدام النظام بحيث لن 
تتجاوز في نفس الوقت نزفاً قدره ال ١5‏ /7؟ 

. ثمة جملة كثيراً ما نسمعها في عالم املال ألا وهى الزيد من ا مخاط ريجلب 
ايمزيد من العائد . إذا استثمرت كامِلَ محفظتي في سهم لشركة واحدة ولتكن 
شركة الطاقة عالية النمو ‏ 0/21/0/7م01 High Growth Energy‏ 
ل /]/ فإنّى أجازف مجازفة كبيرة لأنىأض عكل البيض في سلة واحدة. هل لى 
أن أتوقع عائداً أعلى من العائد الذي كنت لأحصل عليه لو تُوَّعت محفظتيء 
بالنظر إلى أنى أجازف مجازفة كبرى؟ اشرح. 

. اشرح الفارق بين المخاطر (السوقية) المرتبطة تبادليا””*' 
المرتبطة تبادلياً (القابلة للتنويع)"”*". 

. اشرح كيف يؤثر كل من البنود الآنية على نسبة رأس امال التي قد ترغب في 


والمخاطر غير 


۶ 


أ. متوسط مبلغ الصفقة الرابحة'“'. 


.Correlated (Market) Risk يل‎ 


.Uncorrelated (Diversifiable) Risk 


«Average Winning Trade Amount 00 
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لجزء اثامن: تيب نظم وإداتها ‏ 0 إذاةاطالواطخاطر 


ب. متوسط مبلغ الصفقة الخاسرة' . 
ت. نسبة الصفقات الراحة. 
۸. ضمن كلمات أغنية كني روجر ' عليك أن تعرف متى ختضنهم» ومتى تطوي 
صفحتهم " كيف يمكن تطبيق هذه الكلمات على إدارة امال؟ 
9. اشرح أهمية المحطات كجزء هام من إدارة المخاطر؟ 


٠.اشرح‏ معنى ال جملة : ' إن استزاتيجيات الدخول لا تتضمن أية مخاطر حتى 


7١ “+ 


.Average Losing Trade Amount 
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اطْلحَق (1 ) : علم الإحصاء الأساسي 


املحق ( ب ) : أنواع الأوامر ومصطلحات أخرى للمتداولين 


۹۹۷ 





املحق ( أ ): علم الإحصاء الأساسي 


كتب هذا الملحق البروفيسور والمحلل امالي والفني المعتمد 17/,01/7© رتشارد جيه. 
بور الان الذي يعمل أستاذا للمالية ق كلية بيل جريقي لإدارة الأعمال جامعة سيت 
ميري سان أنطونيوء تكساس. 
أهداف الللحق 
مع نهاية هذا الملحق ينبغي لك أن تكون مُلِمَاً بما يلي : 

” الفارق بين الإحصاء الوصفي والإحصاء الاستدلالي. 

” كيفية حساب املقاييس المشتركة بين النزعة المركزية والتشتت. 

” عملية الانكفاء. 

” المنطلقات الأساسية لنظرية المحفظة امالية المعاصرة 1/177 والإحصاءات 

الأساسية المتعلقة بها . 


نظراً لأن أسعار الأصول اهالية هي أرقام كثيرا ما تتغير بتكرارية عالية فإنه ليس من 
المفاجئ أن التقنيات الإحصائية - والتي تُعتّى في املقام الأول بتحليل المعطيات الرقمية - 
طُبّقت في مجال الاستثمار بعدة طرق. وفقاً ل " ند ومارشال و ويذن :7٠١07(‏ ص") ". 
الإحصاء هو علم تجميع وتنظيم وعرض وتحليل وتفسير البيانات للمساعدة في اخاذ 
قرارات أكثر فعالية . مختبر في هذا ا ملحق كبرى التقنيات الإحصائية والكَمّيِّة التي 
استخدمّت حين تَعَلّقَ الأمرُ بتحليل الأسهم» رغم أن بعض هذه التقنيات ينطبق أيضاً 
على أصول أخرى غير الأسهم. اهدف الأصلي من اللحق هو إطلاعك على هذه الأساليب 


Returns العوائد‎ 


في دنيا امال كثيراً ما نتعرض لعوائد الاستثمار . لِتفترّض أننا اشترينا أسهم شركة ما 
بسعر ٠0‏ دولاراً واحتفظنا بها ملدة سنة حصلنا منها على ۲ دولار للسهم كتوزيعات 
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الجزء التاسع: الملاجق ملحق رأ ): علم الإحصاء إلأساسى 
أرباح ثم بعنا ما لدينا من أسهم بسعر 07 دولار. تكون طريقة احتساب عائد السهم 
كالتالى : العائد (؟1) = (0۳ +۳-.0) + 0۰ = ١٠لرء‏ = 1٠١‏ م/ 

ولتعميم أكثرء يمكننا التعبير عن الصيغة الرياضية للعائد في الصورة التالية : 

العائد = (السعر النهائي + توزيعات الآر باح - السعر الابتدائي) + السعر الابتدائي 


(P' 4 Dı —P,_,) 
م‎ 


R= 
س‎ 
. تنطبق هذه الصيغة على السندات وعقود الخيارات والعقود المستقبلية وَهَلمَ جرا‎ 
الفارق الوحيد أن اممصطلح " توزيعات الأرباح ' سوف يُستعاض عنه بالفائدة أو أية‎ 
تدفقات إضافية خلال الفترة.‎ 
نتكلم عادة عن العائد حتى لو كان العائد لا يمثل أرباحاً مَحَققة. حتى إذا استمر‎ 
احتفاظنا بالسهم فإننا نستطيع الاستمرار في الحديث عن عائدنا طيلة السنة اماضيةء‎ 
نفترض أساساً أننا قمنا فعلياً ببيع السهم ثم لمحسب العائد اعتماداً على هذا الافتراض.‎ 
هناك بعض الأسباب اهامة التي تدعو للتركيز على العوائد وليس على الأسعار. سوف‎ 
نتعرف على هذا الأسباب لاحقاً في هذا الملحق.‎ 
Probability and Statistics الاحتمالات والإحصاء‎ 
إن الاحتمالات هى قوامُ القسط الأكبر من علم الإحصاء. الاحتمالات مَعنِيَّة بالسؤال‎ 
التالى: هل يمكن أن تكون النتائج المرصودة قد حدثت بمحض الصدفة؟ إن فكرة‎ 
الصدفة فكرة دقيقة تتطلب براعة وحذرا. إنها موضوع قد يؤدي إلى نقاشات فلسفية‎ 
- عميقة. مثلاًء قد نسأل : هل ظهرت الحياة على الأرض بشكل عَرَّضي بحت - بالصدفة‎ 
أم أنها تحددت بشكل ما عبر آلية أخرى؟ إذا كان ثمة شىء غير عشوائى فإننا نقول أن‎ 
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هذا الشيء يحدث من خلال عملية حتمية 


۲ 


:Determiİn ¡sti 0‏ خاضع للقضاء والقدر. 


one 








يمكننا التفكير في أسعار الأسهم من زاوية كونها عشوائية أم حَتمِيّة. هل أسعار 
الأسهم عشوائية؟ أو بدلاً من ذلك» هل عوائد الأسهم عشوائية؟ في اممقابلء هل 
الالخرافات عن أي عائدٍ متوسط عشوائية بينما العائد المتوسط نفسه مستقر؟ كما رأينا 
في الفصل الرابع "الجدل الدائر حول التحليل الفني' فقد تجادل الباحثون حول هذه الأسئلة 
واستطردوا في الجدال حوها. بغض النظر عن وجهة نظرك تُستخدم مفاهيم الاحتمالات 
والمفاهيم الإحصائية على نطاق واسع لدراسة الاستثمارات. 


الاستقلال”” أَحَدْ المفاهيم الرئيسية فى علم الإحصاء. حال وجود حدثين مستقلين فإنه 
أي كان ناتج الحدث الأول فإن هذا الناتج لا يؤثر على احتمالات ناتج الحدث الثاني. افترض 
أنك بدأت في تقليب عملة في اهواء وهذه العملة متوازنة تماما بالنسبة لوجهيها بحجيث 
تكون نسبة حدوث أي وجه (سواءً الوجه أم الظهر) على الدوام هي ٠٠١‏ .ألقيت عُملة في 
الهواء مس مرات وَحَصّلتَ على الوجه في اللرات الخمس على التوالي. ما هي احتمالات 
مجيء الوجه في اممرة القادمة التي تلقي فيها العملة؟ قد يبدو مُغريا القولٌ أن " الاحتمال 
الأكبر هو للظهر نظرا لأن إلقاء العملة في الهواء والحصول على وجه ست مرات متتالية 
حَدَتٌ نادر ". لكن الحقيقة أن احتمالات رسو العملة على الوجه متساوية تماما مع 
احتمالات رسوها على الظهر ف املرة القادمة التي تلقي فيها العملة. إن الأحداث الخاصة 
بالعمليات الست - لإلقاء العملة في ا هواء - مستقلة كلياً» النوانج التأخرة لا تتأثر 
بالنواتج الاقدم. إذا كنت تُجري تارب إحصائية لتحليل الاستثمارات فعليك أخذ مفهوم 
الاستقلال” '”' بعين الاعتبار. العديد من التجارب الإحصائية تفترض أن الأحداث 
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هامش أصلي في الكتاب في النسخة القديمة: تذكر أننا ناقشنا مفهوم عشوائية أسعار الأسهم في الفصل الرابع. يزعم 
أنصار فَرْضِيّة السير العشوائي أن أسعار الأسهم مستقلة. يرفض اللحللون الفنيون هذا الزعم ويجادلون بأن أسعار الأسهم 
تتخذ مسارات محددة. 


1. 


١١ 





الجزء التاسع: إلملاجق ملحق ( أ ): علم الإحصاء الأساسي 


التباديل والتوافيق“" مصطلحان رياضيان إحصائيان وثيقا الصّلة بالاستثمار. لننترض 
أننا نفكر قى الاستثمار فى حمسة أسهم مختلفة : كوكا كولا (10) وبيبسيكو (52) و 
آي بي إم (/181) ومايكروسوفت (1/1517) و ماكدونالدز (1/10). 

التباديل تتعامل مع إعادة ترتيب البنود. بدلا من إدراج الأسهم الخمسة في لائحة كالتالى 
MCD «MSFT «IBM «PEP «KO‏ يمكننا إدراجهم كما يلي «MCD «KO «IBM‏ 
E۲ M۴1‏ . كون لدينا حمسة أسهم مميزة يمكننا الحصول على لائحة بأسمائها ب 
٠‏ تسلسل مختلف. إذا كنا سنشتزي من كل الشركات كمية من الأسهم فإن الترتيب 
بينها لن يُحدِث فارقاً ولن هما حينئذ التباديل. 


تطبيقات مفهوم التوافيق أكثر في عالم الاستثمار. ليس التسلسل مهما مع التوافيق 
فالمحفظة المكونة من K0‏ و 1/1517 هي نفسها المحفظة المكونة من 1/1517 و 60]. في 
ظل وجود جمس شركات يصبح لدينا جمس محافظ ممكن تكوينها من سهم وحيد 
ثلاثة أسهم مختلفة» ومس محافظ يمكن تكوينها من أربعة أسهم مختلفة ومحفظة 
واحدة فقط يمكن تكوينها من جمسة أسهم. إن الأمر لا يتطلب وفرة كبيرة من الأسهم 
لتوليد محافظ ممكنة متنوعة. عند استخدام جمهرَة من ٠٠١‏ سهم يمكننا الاختيار 
منهاء يمكننا تشكيل ١0700٠١‏ حفظة مكونة م نحمسة أسهم. عند استخدام 
جمهرة من 50١‏ سهم (ولتكن أسهم مؤشر ستاندرد آند بورز١ ٠‏ القياسي)؛ يصبح 
لدينا ( ۰ ١‏ ) حفظة مكونة من عشرة أسهم ممكنة !! 


في النقاش السابق افترضنا مبالغ متساوية تخصصة للأسهم. مثلا ء المبلغ ا«مُستثمّر في كل 
من السهمين سوف يكون 5١‏ 7 من إجمالى الدولارات المستثمّرة. إذا أخذنا بعين 
الاعتبار أوزاناً غير متساويةء كأن تكون الشات ۸ من اللحفظة ل 1ا5ا/ا و ۲۲ / 
منها ل 10؛ فإن عدد المحافظ امممكنة يكون لا نهائي (على اعتبار أنه يمكننا شراء 
كميات جزئية في كل سهم). يمكنك رؤية كيف يمكن ملستثمرين شتى ااذ قرار 


: 5 . 10 
.Permutations and Combinations 


1۰۰۲ 








الاحتفاظ بمحافظ بالغة التباين بعضها عن بعض حتى لو كانت مجموعة الأسهم التي 
يختارون منها هي ذاتهاء مثل أسهم مؤشر داو جونز القطاعي. 


الإحصاء الوصفى Descriptive Statistics‏ 
جرى التمييز في علم الإحصاء بين الإحصاء الوصفى والإحصاء الاستدلالى. الإحصاء 
الوصفى - كما يبدو من اسمه - ببساطة يحاول توصيف البيانات أو تمييزها بخصائص» 
بإيجاز. الإحصاء الاستدلالى يحاول عقد استدلالات بين مُخْتَلّف الإفادات عن البيانات بناءً 
على نواتج مرصودة أو افتراضات عن النواتج. سوف نتدارس الإحصاء الوصفى أولاً. 
كيف يمكنك وصف مجموعة نواتج؟ إلى أي مدى تتشابه بنود مجموعة النواتج؟ بشكل 
عام» هل النواتج مرتفعة أم تخفذ منخفضة؟ كيف ترتبط مجموعتان أو أكثر من النواتج معاً؟ هل 
تميل لأن تصبح متشابهة أم مختلفة؟ هل يبدو أن ثمة رابط بين النواتج والزمن؟ بعبارة 
أخرىء هل النواتج التي ظهرت مؤخراً تختلف بشكل عام عن النواتج التي ظهرت في الأوقات 
السابقة؟ تحاول الإجابة على بعض هذه الأسئلة باستخدام الإحصاء الوصفى. 

مقاييس النزعة المركزية Measures of Central Tendency‏ 
نقطة البداية اممنطقية لوصف أي مجموعة بيانات أن نسأل : ما هو الناتج النموذجي؟ في 
اللخة الاصطلاحية الإحصائية يُطلق على الناتج النموذجي اسم النزعة المركزية . هناك 
عدة مقاييس مختلفة للنزعة المركزية كل منها تنتهج نهجاً منظوره مختلف ليلا . 
لتوضيح المقاييس المختلفة» افترض أن لدينا بيانات العائد الشهري التالية لشركة 
بيبسيكو (121) لتسعة شهور (يناير حتى سبتمبر ١4 :)۲۰۰٤‏ 272 958 272 ۱و٤‏ 27 
۲ 6 حلو؟ ل كوا نك Vo Y=‏ ل °“ حاو؟ 4 

امتوسط الحسابى/اللعدل Mean‏ 
أول مقاييس النزعة المركزية (وهو المقياس الأكثر استخداماً) هو المتوسط الحسابى. هذا 
المقياس هو " المتوسط/المعدل ۸۷٤۴١29٥‏ " الذي شير إليه عادة. لحساب المتوسط 


١7 


الجزء التاسع: إلملاجق ملحق ( أ ): علم الإحصاء الأساسي 


المتوسط الحسابى = ١,4(‏ 7 + ۹,۸ 6 + ١وع‏ 6 + ۱,۲ 6 + (-6)501 + 4و١‏ 6+ 
(حاولا) / + ۰,۰ 4 + (-5؟) /) + ٩۹‏ 


لاحظ أن قيمة اممتوسط - ألا وهى ٠,۷‏ > - ليست إحدى القيم المرصودة على الرغم أننا 
قلنا واقعيا أنها ناتج متوسط. 

الوسيط الحسابى Median‏ 
المقياس الثانى للنزعة املركزية هو الوسيط الحسابى. لحساب الوسيط الحسابى علينا أولاً 
ترتيب كل النواتج بناءً على رتبتها (هذا يعني أن نضع النواتج في قائمة مُرَتَبَة 
تصاعديا). الناتج الذي يقسم القائمة إلى قسمين متساويين هو الوسيط الحسابى. في هذه 
الحالة» الوسيط الحسابى هو ٠,١‏ 2. نصف النواتج فوق ٠,١‏ 2 ونصفها الأخر مت ٠,١‏ 
*. يُستخدم الوسيط الحسابي في العادة حينما يكون توزيع المعياري للنواتج مُتجانفاً خو 
القيم الأكثر علو أو خو القيم الأكثر اتخفاضاً بدلا من أن يكون التوزيع متناظراً. 

Mode امنوال‎ 


اطمنوال هو املقياس الثالث للنزعة امركزية. المنوال هو ذلك الناتج صاحب أكبر تكرار بين 
النواتج. فى القائمة السابقة ا لمنوال هو ٠,١‏ 2. إذا كانت الأرقام المذكورة بها كسور أكثر 
مثل ١١58‏ 5 فإنه على الأرجح لن يكون لدينا أي ناتج تكرر أكثر من مرة. في هذه الحالة 
لن يكون املنوال مُجديًا. هذا هو السبب ف أنه من غير ال مرجح أن يَرجِع شخص ما إلى 
المنوال عند ليله لبيانات عوائد الأسهم. 

Geometric Mean امتوسط الهندسي‎ 


مقاييس النزعة امركزية الثلاثة - السابق ذكرها - مقايبسْ معيارية فى كتب تدريس 
الإحصاء. لكن هناك مقياس آخر للمتوسط كثيرا ما يُستخدم في عالم امال ألا وهو 
امتوسط اهندسي أما المتوسط السابق فيُطلق عليه المتوسط الحسابي' '*'. لتوضيح الفارق 


بين اللتوسط الحسابى والتوسط اهندسى» تأمَّلْ أصل استثماري عمره أربع سنوات كانت 


.Arithmetic Mean !*“' 


١ 








عوائده ۵0٠ - 26 ٠0٠:6 4. - ۵ ٠.١‏ 2. المتوسط الحسابي يُحسّب بجمع النواتج 
الأربعة ثم قسمتها على أربعة. عند القيام بذلك محصل على ١0‏ 7 وهو ما يبدو جيد 
جداً كعائد سنوي. رغم ذلكء تأَمَّلْ وضع امرئ بدأ حفظته ب ٠٠٠١‏ دولار واستثمر في 
هذا الأصل. بعد عام واحد كان لديه ۹.۰ دولار. بعد العام الثانى كانت قيمة 
استثماراته قد فينع ف ۰ دولار. بعد العام الثالث أصبحت ۱۸١١‏ دولار. 
وأخيراء فى نهاية العام الرابع كان كل ما تبقى لديه 117 دولارا فقط. ما الذي حدث 
للعائد اممقدر ب ٠١‏ > طبقاً للمتوسط الحسابي؟ حسناء هذا اممثال يوضح موطن ضعف 
اطمتوسط الحسابي خاصة عند استخدامه مع النسب. 

نظراً لأن عدد النواتج أربعة فإن المتوسط الهندسي في هذا المثال سوف يُحسَّب بأخذ 
الجذر الرابع لحاصل ضرب النواتج : )٠,١۹١(‏ و (20:50) و )٠‹١١(‏ و (0:00) ثم طرح ١‏ 
لنحصل ف النهاية على - ٠,١‏ 4. جاءت ١5١‏ من إضافة ١‏ إلى التمثيل العشريل 5١‏ 
.عند ضرب الاستثمار المبدثي ٠٠٠١(‏ دولار) في (0720001:50000:500)1:50) 
لخحصل على ٩٠١‏ دولار والتي كانت هي القيمة النهائية للاستثمار والتي يُطلق عليها ثروة 
حطة الوصول”**'. عندما خسب ثروة الوصول مقسومة على الاستثمار المبدئي ثم نأخذ 
الجذر السيني (5001! )١""‏ (حيث س/(١)‏ عدد النواتج) لناتج القسمة ثم نطرح منه ١‏ 
لمحصل حينئذ على المتوسط الهندسي. إذا كنا نستخدم آلة حاسبة مالية يمكننا وضع 
قيمة ثروة الوصول (117 دولار) في خانة ۴۷ ووضع ؛ في خانة ‏ (عدد النواتج) وال 
٠‏ دولار في خانة ۲۷ ثم نحل بحثاً عن ال 1 / والتي هي أسعار الفائدة. هذا السبب. 
المتوسط اهندسي للعائد هو نفسه ما يُسمَّى ا معدل اركب للعائد *“*. 

من الهم إدراك الفارق بين المتوسط الحسابي - والذي هو ' المعدل/امتوسط ' الذي 
كثيراً ما نسمعة مُقَتَبَسَاً - وبين المتوسط الهندسي. المتوسط اهندسي له تأثير أكثر 
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.The Terminal Wealth 
تتطلب رعا قدره‎ 7 ٥۰ ع15: تذكر أننا رأينا 2 الفصل السابق أن خسارة قدرها‎ Compound Rate of Return 


1604 
٠‏ 7 مملعادلتها. وهو ما يعنى أن عائداً قدره (-۵۰) * قي فترة واحدة متبوعاً بعائد قدره ٠٠١‏ 7 فق الفترة التالية ينتج 
عنه متوسط هندسى للعائد قدره صفر/ . 


۰° 





الجزء التاسع: إلملاجق ملحق ( أ ): علم الإحصاء الأساسي 


مباشرة على مدى ما يمكنك رجه فعلِيّاً طيلة عمر الاستثمار الخاص بك. سوف يكون 
امتوسط اهندسي على الدوام أقل من المتوسط الحسابي باستثناء وحيد : سوف 
يتساويان إذا كان العائد متطابقاً ف يكل الفترات. كلما زادت مُتَغَيَريّة العوائد جاء 
الفارق بين املقياسين أكبر. امثال السابق - في ظل تغير العوائد من (- )0١‏ 7 إلى 9١‏ / 
طيلة فتزة أربع سنوات فقط - يوضح هذه الفكرة. نظراً لأن امستثمرين في الغالب 
معدِبُون أكثر بمتوسط هندسي مرتفع للعائد منهم بمتوسط حسابي مرتفع للعائد » 
ثمة قول استثماري جيد مأثور وهو : حَدَارٍ من المَور - /زا(/:0/21/ا Beware of‏ . 

على الأرجح سوف يكون لديك حد أدنى من الاستخدام للمنوال في تخليل عوائد الأسهم. 
رغم ذلك فإن المتوسط الحسابي والوسيط الحسابي والمتوسط الهندسي كلها ها 
استخداماتها. المتوسط - سواءً الحسابي أم اهندسي - هو المقياس الأكثر استخداما. 


Measures of Dispersion مقاييس التشتت‎ 


في عالم املال هناك عدة طرق للتفكير قي مصطلح امخاطر. إحدى هذه الطرق هي عرض 
اممخاطر كحالة التباس متعلق بالنواتج'**". إذا كان ثمة مُتَخَيّرِنّة أكثر في مجموعة 
النواتج ۸ أكثر من مُتَخَيّرِيّة مجموعة النواتج 8 فإننا عادة َد اة ۸ هي الاختيار 
الأعلى مخاطر. من النقاش السابق حول اممتوسط الهندسي نعرف أن الوصول ملستوى 
معين من ثروة حطة الوصول عبر استثمار مَوَآر سيكون أمرا أكثر صعوبة. 

اطمقياسان الرئيسيان لقياس المّور هما التتَبَايّن' *' والا غراف ال معياري'*''. إنهما 
مرتبطان بقوة نظراً لأن الامخراف المعياري هو الجذر التربيعى للتَّبَايُن. استخدام الاغراف 
امعياري أكثر تكرا ارا لأنه يتميز بكونه بنفس وحدات اللتوسطء بينما وحدات التَبَايّن 
(الذي يساوي مربع الاخراف المعياري) يصعب تفسيرها. 


.Uncertainty about Outcomes 


\00۰ 
.Variance 


.Standard Deviation **" 


۰۰٦ 








للتبسيطء لنفترض أن لدينا أربعة أعوام فقط من العوائد السنوية ونريد حساب 
الاتحراف املعياري. افترض أن العوائد ١21و‏ -0 2 و 77١‏ و .72١7‏ يمكننا بسهولة 
جمع هذه الأرقام الأربعة وقسمتها على 4 للحصول على امتوسط الحسابي والذي 
يساوي في هذه الحالة ٠١‏ . ثم خسب مربعات الاخرافات عن املتوسط ومجمعهم. وأخيراً 
نقسم على ثلاثة ونأخذ الجذر التزبيعي. هذا موضح قي اللعادلة التالية (التي فيها © تشير 


إلى الامحراف المعياري) : 


)12 - 10+ )5 - 10+ (21 -10(+ )12- 10) 
صرق‎ SSE SSE 
5 41 2251214 -10.86 


ربما تساءلت» كما هو حال معظم الناس» ملاذ قسمنا على ۲ بدلاً من 4. كان بإمكاننا 
القسمة على > اعتماداً على كيفية تفسيرنا ها نقوم به. فى علم الإحصاء نتحدث عن 
العينة ©1م53007 في مقابل مجتمع العينة 1/131101م0”ا. مجتمع العينة هو اللجموعة 
الكاملة للنواتج الممكنة أو المجموعة الكاملة للكيانات 011165. مثلاء يمكننا التفكير 
في مجتمع البالغين في الولايات المتحدة الأميركية. العينة هي حينما نفحص نواتج قليلة أو 
كيانات قليلة في المجموعة وتحاول أن تخلّص باستدلالات من أي منهما عن ابمجتمع الكلي 
للعينة. مثلاء يمكننا إجراء مسح ل ٠٠٠١‏ شخص بالغ جرى اختيارهم عشوائياً في 
الولايات المتحدة الأميركية كعينة إحصائية. بناءً على ذلك كان بإمكاننا - في مثالنا 
العددي - أن نقسم على > إذا كنا نفترض أن هذه النواتج تعبر عن المجموعة الكاملة 
للنواتج. لكن» ولأننا ربما نكون مهتمين بما قد حدث من نواتج فى عدة فترات في 
المستقبل فبإمكاننا تفسير النواتج الثلاثة كعينة من المجتمع. لأسباب معقدة بعض 
الشىء قسمنا على * بدلاً من ٤‏ للحصول على ما يُسَمَّى تقدي رغير منحاز”*"'. العدد ۲ 
في هذه الحالة يُسَمَّى درجات الحرية '. 


.Unbiased Estimate **" 


\00 
.Degrees of Freedom 


1۰۷ 


الجزء التاسع: الملاجق ملحق ( أ ): علم الإحصاء الأساسي 


في البداية كان هناك أربع درجات للحرية. إلا أننا حينما قمنا بحساب المتوسط الحسابي 
- الذي ختاجه للاخحراف المعياري - فإنه يقال عنا حينئذ أننا استهلكنا درجة من 
درجات الحرية. ولأنه يتبقى لنا > - ١‏ = 7 درجات حرية فإننا نستخدمها ف امقام تحت 
الجذر. في حالتنا التي فيها ٤‏ نواتج فقط اختيار ٣‏ أو > يصنع فارقا هاما عند الإجابة. 
رغم ذلك إذا كان لدينا مثلاً ٠١١‏ مُشاهدة فإن الاختيار بين القسمة على ٠٠١‏ أو على 
١‏ لن تصنع فارقاً كبيراً. ربما تقتضي الحكمة ألا نقلق كثيراً بخصوص استخدام /١‏ من 
عدمه (0 عدد المشاهدات) أو 0-1 ف امقام الحسابيء في العادة لن يصنع هذا فارقاً. 

في ظل وجود مفهوم الانخراف ا لعياري في امتناول يمكننا الآن أن نرى ظَرقاً فيه استخدامُ 
العوائد يؤدي بك إلى وضع غير ذلك الناجم عن استخدام الأسعار. افترض أننا رصدنا 
الأسغا التاليةلسهمها 6 و 00و44 ° و 08,54. إذا قمنا بجساب 
اللتوسط امان خضل علي ١‏ بالمحراف معياري مقداره .0,7١‏ رغم ذلك لو 
تجاهلنا ااا ت و ا العوائدء فإنها ٠١‏ 2و ١٠2و ٠١‏ 2.لاحظ 
أننا حين احتسبنا العوائد تصل لنهاية المطاف وف جعبتنا حالة مُشاهدة أقل نظرا لأننا 
استهلكنا حالة مُشاهدة بتركيزنا على التغيرات فى السعر. ختاج إلى سعر بداية لحساب 
عائد الفترة الأولى. أو؛ ختاج سعر نهائي للفنزة الأخيرة لحساب العائد في الفترة الأخيرة. 
باستخدامنا للعوائد يصبح لدينا متوسط حسابى قدره ٠١‏ 7 والحراف معياري قدره 
صفر 4. ا 

إذا فكرنا في خاطر مثل المّور سوف يصبح لدينا معضلة طفيفة. إذا ركزنا على الأسعار 
فإننا بذلك نقول على السهم أنه حفوف بالمخاطر بناءً على امْتَعَيريّة'**' والتي قِيْسَت 
عبر الالخراف المعياري ادر ب .0,7١‏ لكن إذا ركزنا على العائد د نقول أنه ليس 
ثمة مخاطر إطلاقا لأنه لا يوجد مَوْرٌ قي العوائد كما أن لدينا الخرافاً معيارياً قدره صفر 
*. أيّما الرأيّين هو الصحيح؟ لاحظ أن نقص المّور ناجهٌ عن مسار أسعار صاعد بقوة. 
هل تذكر امقولة الشهيرة ا مسار صَديّقك؟ لقد وضحنا تتا تبريراً إحصائياً ممكناً هذه 
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.Variability "* 


۰۸ 








املقولة. إن الآراء الصحيحة لا تنحصر في رأي واحدٍ فقطء ما يتوجب عليك هو فقط أن 
تكون مُلِممَاً بما يحدث ودلالاته بالقياس إلى العوائد مقارنة بالأسعار. 


Relationships Between Variables العلاقات بين املتغيرات‎ 


حتى هذه النقطةء تطرقنا لعلم الإحصاء الخاص بمتغير واحد فقط. حان الوقت لتوسيع 
منظورنا والتطرق لأكثر من متغير. كما يمكن أن نتوقع؛ تتخذ الأمور مَسلَكا أكثر 
في حالة المتغير الوحيد. كان لدينا مقياس للاختلاف اسمه التَبَايُن. نسخة التَبَائين 
الخاصة بمتخيرين هي التَعَاير ". يُحسَّب التّخَايّر بطريقة مشابهة لطريقة حساب 
التَبَايُن. لنستخدم عوائد أربعة شهور لشركة بيبسيكو (27) وشركة كوكاكولا 
(160) لتوضيح الحسابات. كانت عوائد بيبسيكو ف الفنزة بين يناير حتى أبريل ٠٠١4‏ 
كالتالي 264١ ۰4۹,۸ ۰۵۱,٤‏ 2۱,۲ بينما كانت عوائد كوكاكولا عن نفس الفترة -77» 
.6٠700 22515” 060‏ العائد المتوسط لبيبسيكو هذه الفنزة كان 74,170 (باتحراف 
معياري قدره 4,008 ) بينما كان العائد المتوسط لكوكاكولا 0,٠‏ # (باخراف معياري 
قدره 7,075 7). لحساب التَغَايْر نطرح العائد المتوسط لبيبسيكو من كل مُشاهدة 
تمثل عائد من عوائد السهم على حدة وكذلك نطرح العائد المتوسط لكوكاكولا من كل 
مُشاهَدَة تمثل العائد اطُناظر من عوائد سهم كوكاكولا على حدةء ثم نضرب النتائج ثم 
مجمعها سوياً ونقسمها على عدد المشاهدات مطروحاً منه واحد. إذاً محصل على التّخَايُر 
بين أو [َويُسَمَى تخَايّْر (آ ول) أو ز/01© : 

= COVpep/ko = (KO و‎ PEP) تغاير‎ 

+ (<,۰0-1,0((6,1۲0-4 ۸) + (0,۰0 - -7)£,۱۲0-1,£( ¢? 


۲ + { (۰,۰0 — < ,0)(6,1۲0-1,۳)+(< ۰01,7), 36-41 


0,۰30 = ۳ + 10,1۹0 = ۳ + (۰,۰,۲۲۹۳, ۳۱۱( = 


3 1000 
.Covariance 


1١48 





إلجزء التاسع: الملاجق ملحق رأ ): علم الإحصاء الأساسي 


لقد رأينا أن إحدى مشكلات التباين الرئيسية أن وحدات القياس لم تكن ذات معنى. 

نفس المشكلة نواجهها أيضاً مع التّخَايُر حيث أن قيمة التسّعَايُر يَصعُب تفسيرها. في 

حالة التَبَايُن حَللنا اممسألة بأخذ الجذر التربيعي للتَبَايُن. أما مع التَعَايُر فقد حَللناها 

بطريقة أخرى حيث قَسَّمنا التَعَايُر على كل من الاغرافين ال معياريين للمتغيرين. تنج 

عن هذا رقم يمكن أن تقع قيمته فى النطاق بين ال ١‏ وال .)١-(‏ يمكننا تسمية هذا 

الرقم معامل " الارتباط التبادلى "' ' . باستخدام امثال من حسابات التتَغَايّر السابقة 
Cim Opep/ko 5.065‏ 


e 02 0.09‏ م 
Oyo Ox,  )4.008()2.076(‏ 6060 


pep 


هذا معناه أن السهمين مرتبطين تبادلياً بشكل إيجابى قوي طيلة اممدة. 


إذا كان لدينا مُشاهدات عن متغير بفواصل زمنية متتابعة نسمي هذا امتغير متغير 
سلسلة زمنية "أو بيانات سلسلة زمنية "" أو سلسلة زمنية"'. إذا كان معامل 
الارتباط بين متغيرين هو ٠+‏ فإن اممتغيرين يكونان مرتبطان تبادلياً على خو تام. في 
هذه الحالة حينما يرتفع المتغير × إن امتغير ۷ يرتفع هو الآخر وحينما ينخفض × 
ينخفض 7. إذا كان المتخيران مرتبطان عكسيا على خو تام أي أن معامل ارتباطهما 
هو (- )١‏ فإن العكس يكون صحيحاً أي أنه إذا ارتفع × اغنفض ۲ وبالعكس. ماذا يعني 
معامل ارتباط قدره صفر؟ إنه يعني أنه ما من علاقة مُمكن إدراكها بين المتغيرين. إذا 
ارتفع × فليس ثمة شيء له مَعْرَى يمكن قوله عن فربما ارتفع ۷ أو اتخفض أو ظل 
على حاله. 


7 0 ١ةههك‎ 
.Correlation Coefficient 


5 5 \o0¥ 
.Time Series Variable 


.Time Series Data **“‏ 
e Series "***‏ آ: السلسلة الزمنية هى سلسلة من نقاط البيانات» يجري قياسها عادة في أوقات متعاقبة ومتباعدة 
بفواصل زمنية منتظمة. الأمثلة على السلسلة الزمنية هي قيمة الإقفال اليومي ممؤشر داو جونز أو حجم التدفق السنوي 

لنهر النيل ق أسوان. 


١١٠ 








هناك طريقتان أساسيتان لتصوير علاقات الارتباط المتبادل للسلاسل الزمنية بين 
متغيرين. الأولى رَسمْ املتغيرين في مقابل الزمن والثانية رَسِمٌ أحدهما بيانياً على المخور 
الأفقي والآخر على اللحور الرأسي. الشكل ۸.1 يوضح مثالاً للنوع الأول باستخدام 
العوائد الشهرية لكوكاكولا (10) وبيبسيكو (21) من يناير ٠٠٠١‏ وحتى ديسمير 


4 االأسلوب الثاني موضح في الشكل ۸.2. 
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FIGURE A.l1 Monthly returns for KO and PEP (January 2000-December 2004)‏ 
انظر إلى الشكل ۸.1 لاحظ أن هناك نزوعاً عاماً لسهم كوكاكولا للارتفاع حينما يرتفع 
بيبسيكو وللا تخفاض عند اتخفاض بيبسيكو . لو كان الارتباط املتبادل بين السهمين 
عكسياً لكان السهمين يتحركان في اتجاهين متعاكسين. كان الارتباط المتبادل الفعلي 
بين السهمين قى تلك المرحلة .٠.485‏ إذا سحبنا أي سهمين من أسهم مؤشر ستاندرد 
آند بورز١٠0‏ القياسي عشوائياً وقمنا بقياس معامل الارتباط لعوائدهما فإن القيمة 
المثالية سوف تنحصر بين ۰,۲ و ٠:0‏ وهو ما يمكننا تسميتهارتباط متبادل طردي 
وضعيف "". سوف نتوقع قيمة أعلى لسهمّي 0 و ۴۴۶ مقارنة بأي سهمين مُختاران 

عشوائياً نظراً إلى حقيقة كون السهمين ينتميان لنفس الصناعة. 


.Weak Positive Correlation *' 
































إلجزء إلتاسع: الملاجق ملحق رأ : علم الأحصاء الأساسن 


5.000% 





٠» 
٠» ٠ «٠ 
۲ 0:000% 


1 53 1 1 
15.000% —10.000% 5.0002 


1 
10,000% 15.000% 20.000% 25.000% 
۰ ۰ 


KO Returns 
« 
4 
© 
¢ 


4 5:000% 
٠ لإ‎ = 0.4564x - 3 
٠ 9 عم‎ = 0.158 


6 


۰ 


15:000% ® چ 











—-20:000% 
PEP Returns 


FIGURE A.2 Monthly returns of KO versus PEP (January 2000-December 2004) 


نلتفت الآن إلى الشكل ۸.2. في هذه الحالة نرى الارتباط اممتبادل الإيجابي من حقيقة أن 
خط ازّم" (سوف يُشرح لاحقاً) مرسومٌ عبر العوائد مائلاً من اربع الجنوب غربي 
متجها غو المربع الشمال شرقي. إذا كان الارتباط امتبادل بين السهمين عكسيا فإن 
ذلك الخط سوف يتحرك من الشمال الغربي حو الجنوب الشرقي. ماذا إذا كان مقدار 
الارتباط المتبادل صفرا؟ في هذه الحالة سوف يبدو تبعثر النقاط مشابهاً لتبعثر طلقات 
بندقية صيد حول المركز فلن يكون ثمة علاقة ممكن إدراكُها وسوف يكون الط 
اطْرَنسَم أفتياً. 

في النقاش السابق حول الارتباط المتبادل ذكرنا مصطلحالخط اهِرَنِسَم . كنا نلمح لعمل 
رَنسَمّة لانكفاء خطي ذو مربعات دنيا "" بين النقاط. افترض أن لدينا نفس نقاط 
البيانات الموجودة فى الشكل ۸.2 ملتغيرين × و /. إذا كان لنا أن نرسم خطا ببيث 
يكون مجموع مربعات الفروقات بين البيانات الفعلية والخط الذي رسمناه هو أصغر 
مجموع ممكن (بصيغة أخرى» الخط المرسوم والخاضع للاختبار يُنتج ' مجموع مربعات 
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.A Line of Best Fit 


.Linear Regression Least-Squares Fit 


1۰1۲ 












































فروقات " أصخر من أي مجموع ممكن لاي خط مستقيم آخر ممكن تصوره) سوف نطلق 
على هذا الخط خط الانكفاء ذو المربعات الدنيا "" أو الخط امْرِتسم. لقد استنبط علماء 
الإحصاء معادلة ملثل هذا الخط لذا فأنت تستطيع حساب نقطة تقاطع وميل خط الانكفاء 
ذو اممربعات الدنيا دون الحاجة لرسم البيانات والتجريب مع شَتّى الخطوط. تتخذ معادلة 
الخط هذا الشكل × + 3 = 7. باستخدام هذه الصيغة الرياضية تكون معادلات الخط 








حيث ‏ عدد امُشاقدات و هي امُشاهدة رقم أ للمتغير ×. علامة امْحَصّلّة ' 
2 " تعني ببساطة حاصل جمع كل مُشاهدات ×. وباقي علامات اللحصلة تعمل 
بنفس الطريقة. 

يمكن القيام بكل ذلك بسهولة باستخدام برنامج إكسل ا©©“«. هناك عدة طرق متنوعة 
لجعل برنامج إكسل يقوم بحسابات الانكفاء لكن إحدى الطرق السهلة تتلخص في وضع 
الخط واممعادلة على خريطة البيانات كما في الشكل ۸.2. نظرا لأننا نستخدم بيانات 
شركتي كوكاكولا وبيبسيكو فإننا سوف نفسر اللعادلة كالتالي " يمكن تقدير عوائد 
كوكاكولا بأخذ عائد بيبسيكو في شهر ما وضربها في ٠.4054‏ والذي هو ميل الخط ثم 
إضافة (- )٠,٠٠٦١‏ وهى المسافة بين نقطة الصفر ونقطة تقاطع الخط امائل مع ا لمحور 
الأفقي“"". ۰ 
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.Least-Squares Regression Line 


.The Intercept 


1۰1۳ 


الجزء التاسع: الملاجق ملحق ( أ ): علم الإحصاء الأساسي 


هناك فائدة جانبية لطيفة جداً بمعامل الارتباط. إذا قمنا بتربيعه محصل على القيمة 
اطْسَّمَّاة ۸۴-5٩12۲۴١‏ أو مُعامل التحديد **'. نظراً لكون قيّم مُعامِل الارتباط تنحصر 
بين )١1-(‏ و )١+(‏ فإن قيمة مُعامِل التحديد سوف تكون بين صفر و ١‏ (لأن نتائج أي 
عملية تربيع رقمٌ لا يمكن أن يكون سالباً). علاوة على ذلك هذه القيمة هى مقياس 
جّودة ملاءَمّة البيانات''". إذا حصلنا على مُعامل ديد قيمته ٠٠,٤۵‏ فإننا بذلك 
نفسر 40 7 من مُتَخَيّرِيَة عوائد كوكاكولا عبر علاقتها بعوائد بیبسیکو . كلما كان 
مُعامل التحديد أعلى کات مُلاءَمَة البيانات أفضل. في حالتناء قيمة معامل التحديد هي 
٠۸‏ وهو ما يخيرنا أننا قد فسرنا ۱۵,۸ 7 من تنوع عوائد كوكاكولا عبر مُعَادلتنا. 
قد يبدو هذا لك رقماً ضئيلاً للغايةء إلا أنه ينبغي لك أن تتذكر أننا قلنا أن معاملات 
الارتباط المتبادل اممثالية بين سهمين عشوائياً تكون في العادة بين ٠,۲‏ و .٠,۵‏ هذا 
معناه أن عوائد سهم ما قد تفسر بشكل مثالي ٤‏ - ۲۵ 7 من عوائد سهم آخر (نخصل 
عن اسم من وه ٠”‏ و 05). في العديد من الحالات يكون معامل الارتباط أقل 
حتى من ٠,۲‏ وهو ما يعني أن معامل التحديد قد يكون قريباً جداً من الصفر. 


قبل الانتقال لوضوع آخر يدر التوقف للتفكير فيما قلناه للتو عن الارتباطات اممتبادلة 
اكثالية بين عوائد الأسهم. تميل الأسهم بشكل عام للتحرك صعوداً وهبوطاً معاً 
كدليل على الارتباط ايمتبادل الإيجابي. رغم ذلك فالعلاقات ليست مُحكَمَة وجامدة بل 
هى فضفاضة. يشير بعض الناس أحيانا إلى أسعار الأسهم على أنها مُفْعَمَّة بالجلبَة. إنهم 
يَعنُونَ بذلك أن أية علاقات هى حَفيئَّة وطفيفة. من زاوية علم الاتصالات» يتحدث 
الناس عن نسبة (الإشارة : الجَلَبَة)”". تخيل أنك تستمع إلى بث إذاعى نطاب رئاسى. 
في ظل نقل مثالي للموجات وانعدام وجود تداخل مَوجي فإن كلمات الخطاب - وهي التي 
تناظر الإشارة - يمكن التعرف عليها وفهمها بسهولة. إذا كان ثمّة تداخل كبير 


.Coefficient of Determination 1“ 


0 


' :60000©55-0651: توافق البيانات مع نموذج إحصائي يتوقعها أو منحنى مُرَنسّم ها وأيضاً التوافق بين النتيجة 
التجريبية والتوقع النظري ها. يلخص التناقض بين القيم امرصودة والقيم املتوقعة في إطار النموذج/المنحنى احبر 


.Signal-to-Noise Ratio 


EAE: 








للموجات -- سواءً بسبب بُعد محطة الإرسال أم بسبب الطقس السيئ أم بسبب استخدام 
أحد أفراد العائلة بلجفف رديء للشعر ف المنزل - يكون هناك الكثير من الجلبّة. كلما 
زادت الجلبَة كانت نسبة (الإشارة : الجلبة) أقل وكان هناك صعوبة أكثر لديك قي فهم ما 
يُقال. بامثل» أسعار الأسهم صاخبة لكن بنسبة (إشارة : جَلَبَة) ضئيلة. ليس من 
السهل استشفاف أية أنماط أو علاقات موجودة بالفعل. 


القدر الخاص بامتغير غير امسر ۷ في كل فنزة يُسَمَّى حَدَّ الخطأ "أو الباقي""'. دعنا 
نتدارس حالة معينة لتوضيح ذلك. في مايو من العام ٠٠٠١‏ كانت عوائد بيبسيكو 
4 2 بينما كانت عوائد كوكاكولا ١7,377‏ 7. باستخدام معادلة الانكفاء الخطى في 
الشكل ۸.2 سوف يكون تقديرنا لعائد كوكاكولا ١١414  ١,4054( ٤,0۷۹‏ 0 
00 لاحظ أننا غيّرنا قيمة نقطة التقاطع (- ):,٠0077‏ إلى نسبة مئوية قدرها (- 
۳ ) . خطأ تقديرنا ۸,۳۸٤‏ + (۱۲,۹۹۳ 2 - 4,074 4). حينما مجري اختبار 
الانكفاء فهذا يعني أننا افترضنا ضمنياً أن حدود الخطأ عشوائية وليس ها علاقة مع 
بعضها بعضاً. عند استخدام بيانات سلسلة زمنية بشكل خاص فإن حدود الخطأ 
نفسها قد ترتبط بينياً مع بعض البعض وهو ما يُطلّق عليه الارتباط التبادلي 
التلقائي "أو النَبَعِيّة ا ملتسلسلة ''. هناك جربة إحصائية يُطلق عليها تجربة دربين- 
وانسّن تساعد في اكتشاف الارتباط التلقائي. إذا كان ثمَّة ارتباط تلقائي فإن خط 
الانكفاء اطْرَنسّمَ قد يكون غير دقيق. 
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ES‏ بينما يسمى المتغيرُ الذي يُفْسّر 
متغيرا مسفقلة ”أو متعير) مق . يمكننا أن تبْسُط فكرة الانكفاء إلى أكثر من 


۱03۸ 
.The Error Term 


۱04 ت 
.Residual‏ 

\0¥ 
«Autocorrelation 


5 ١ةالا‎ 
.Serial Dependence 
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.Dependent Variable 
.Independent Variable 0 


.Explanatory Variable 8 
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الجزء التاسع: الملاجق ملحق ( أ ): علم الإحصاء الأساسي 


متغير مستقل واحد. يُطلق على هذا الأمر الانكفاء المتعدد '. من المنطقي أن يكون 
وجود متغيرين مُفَسَرَين أفضل من وجود متغير واحد مُفْسَّر وأن يكون وجود ثلاثة 
متغيرات مُفْسَّرَة أفضل من وجود متغيرين وَهَلّمَ جر . في الواقع العملي خد أن أي متخير 
مُفَسَّر إضاق نقوم بإدراجه في أي انكفاء سوف يُحَسّن معامل التحديد. مثلاء قد ندرج 
اللتوسظط انيف رجات الخرارة د اريمح كسكيئلة رضافية للبساعدة ف شير عراف 
السهم. هذا لن يجعل الأمر منطقياً كما أن درجات الحرارة في باريس لن يكون ها علاقات 
سَبَبيّة بعوائد السهم لكن معامل التحديد سوف يزداد على الأرجح. يقوم الباحثون 
عند استخدام أكثر من متغير مستقل بدراسة ما يسمى معامل التحديد الَعَدّل'”". 
تقوم قيمة عامل التحديد اَعَد بمعاقبة قيمة عامل التحديد كلما أضيف المزيد من 
المتغيرات المستقلة إلى معادلة الانكفاء. في الحقيقة» يساعد عامل التحديد امْعَدَلَ على 
اموازنة بين الاستفادة والتكلفة» هل من اطفيد إضافة متخير معين؟ 

إحدى المشكلات التي كثيراً ما نواجهها ف إنجاز الانكفاءات المتعددة هي ما يطلق عليها 
التَّسَامُت المتعدد '""'. يحدث هذا حينما يكون هناك ارتباط متبادل قوي بين متخيرين 
أو أكثر من اممتغيرات المستقلة. افترض مثلا أننا كنا محاول فهم العوامل التي أثرت على 
عوائد السهم خلال ۲۰۰۵ لكل أسهم مؤشر ستاندرد آند بورز١ ٠٠‏ القياسي. افترض أنه 
لكل سهم كان لدينا قيم التغيرات (قيم ٠٠١0‏ مطروحاً منها قيم )٠٠١4‏ الخاصة 
بالأصول واطبيعات والأرباح وحقوق المساهمين. من المرجح أن يكون هناك علاقات قوية 
بين معظم هذه المتخيرات بحيث سيكون هناك درجة عالية من التَّسَامُت المتعدد والذي 
يتسبب في العديد من ال مشكلات. إحدى المشكلات الرئيسية أنه يلقي بظلال من 
الغموض على الصورة الَعنيّة بتحديد أيّ المتغيرات المستقلة ذات دلالة إحصائياً. . 


«Multiple Regression 0 


0۷ 


«Adjusted R-Squared 
التَسَامُْت هو وقوع البيانات على خط واحد وهي ظاهرة إحصائية يكون فيها الارتباط بين‎ :Muاticoااirearity‎ '”"' 
أو أكثر في نموذج انكفاء متعدد ارتباطاً خطياً عالياً جداً. ق هذه الحالة قد‎ Predictor Variables متغيرين مُتوقعين‎ 


تتعرض التقديرات الخاصة بامُعامِلات لتغيرات متلاطمّة امور عند استجابتها لتخيرات صغيرة في النموذج أو البيانات. 


١١15 





المصطلح "ذو دلالة إحصائياً " يدور حول فكرة ما هو احتمال أن مراقبتي للناتج الذي 
أمامي قد حدث بسبب الصدفة البحتة؟ خذ مثالاً وهو تقليب قطعة النقود. تخيل أن 
هناك ۸٠‏ ألف متفرج في ملعب كرة قدم طُلِبَ منهم الوقوف والبدء في تقليب قطعة 
معدنية. من جاءت عُمِلَتُه على صورة الرأس يظل واقفاً ومن لم تأت عُملته عليها 
جلس. بعد التقليبة الأولى يمكننا أن نتوقع أن ما يقرب من ٠١‏ ألف شخص سوف 
يظلون واقفين. بعد التقليبة التالية سوف نتوقع ما يقرب من ٠١‏ ألف ما زالوا وقوفا. 
سوف يتطلب الأمر منا ستة عشر تقليبة للتعرف على الفائز في هذه اللعبة. إذاًء إذا 
تمكن أحد الجماهير من تقليب العملة بحيث تقع على صورة الرأس ستة عشر مرة 
متوالية» لا ينبخي أن تُفاجأ. 

تُستخدم عتبة قدرها 0 2 للتشديد على الدلالة الإحصائية. إذا راقبنا شيئاً جعلنا 
نتوقع رؤية أقل من 0 7 من اطرات تستند بصرامة للحظ فقط يمكن حينئذ اعتباره 
ذو دلالة إحصائيا. إذا طلبنا تجربة أكثر تشدداً فيمكننا حينئذ استخدام عتبة قدرها 
١‏ . لكنء ليس معنى أن شيئًاً ما ذو دلالة إحصائياً أنه ذو دلالة اقتصادياً. قد يقول 
أحد خبراء الإحصاء أن التجارب على قاعدة تداول معينة ثظهر الكشف عن علاقة ذات 
ذلالة [حصائيا : وعم ذلك قدا يغول ممداول: تفه هذا عطي الى بسي تاليف 
التعاملات وعوامل أخرى لا يمكنني كسب امال باستخدام هذه القاعدة ". 


Inferential Statistics الإحصاء الاستدلالى‎ 


خاول بالإحصاء الاستدلالي استخدام بيانات مُشاهدة للاستدلال على أشياء متعلقة 
بالخصائص العامة للبيانات امُشَاهَدَة أو بخصائص مُشاهدات إضافية. دائما نقوم 
بالتجربة للتعرف ما إذا كانت (أو لم تكن) فَرْضِيَّة معينة صحيحة أم خطأ. ربما تكون 
المَرْضِيّة شيئاً من قبيل 'مَيلُ هذا الخط يساوي ."١‏ لاختبار الفرضيات يتوجب علينا 
وضع بعض الافتراضات. الافتراضات الأكثر أهمية وخطورة هي الافتراضات التي نفترضها 


0A 


حول ما یسم التوزيع الاحتمالي 5 


.Probability Distribution *”* 


1۰1۷ 
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النوع الأكثر شهرة بين كل التوزيعات الاحتمالية هو التوزيع المعياري'””' ويطلق عليه 
أيضا التوزيع ا جاوسي:**' لأن أول من صاغ هذا التوزيع كارل جاوس عالم الرياضيات 
الأمانيَ الذي عاش في القرن الثامن عشر. يُطلق على هذا التوزيع أيضا منحنى الناقوس 
(أو ا جرس" نظراً لشكله اممشابه للناقوس. كل ما يتطلبه وصف توزيع معياري 
مُعطى وجود مَعلَْمَتِين - اللتوسط والاخراف ال معياري - لذا فهناك عدد لا حصر له من 
التوزيعات المعيارية نظراً لوجود عدد لا نهائى من توافيق القيم الخاصة بالمتوسط 
والانخراف المعياري. يتميز الالخراف المعياري بثلاث خصائص هامة : 


” أنه على شكل ناقوس» حيث تكون ذروثه في المنتصف. المتوسط 
والوسيط”*"' والمنوال“*"' تتمَوضّع كلها عند الذروة. 
” يكون المنحنى متناظراً على جاني المتوسط. 


” أنه يقتزب من اللحور الأفقي تقاربياً ' عند الذيلين الأيمن والأيسر ممنحنى 
الجرس ويمتد ما لا نهاية في كلا الاتجاهين. 


١6م7‎ 


التوزيع المعياري ذو أهمية خاصة نظرا ملا يُسمَّى مَبَرقئَة "النهاية المركزية" "”". إذا 
أخذنا عينات متكررة من مجتمع عينات ثم قمنا بحساب المتوسط لكل عينة ثم رسمنا 
توزيع متوسطات العينة بيانيا فإن هذا التوزيع سوف يُقارب توزيعا معياريا. مع زيادة 
حجم العينة سوف يتحسن هذا التقارب في الشكل. إن مُبَرهَنَة النهاية المركزية ها 
دلالات هامة على قطاع عريض من التجارب الإحصائية. 


.Normal Distribution 
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.Gaussian Distribution 
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.The Bell Curve 
Mean \0AY 
.Median 
Mode ١044 
/اااجء01غم 7 الاكى: يقترب منه بشكل مستمر وتؤول المسافة بينهما إلى الصفر عند ما لا نهاية.‎ 9 
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.Central Limit Theorem ' 
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هناك قيمتان بحكم التجربة مَعنِيِّتان بالتوزيع ا معياري ومن اللفيد حفظهما عن ظهر 
قلب. الأولىء أن ثُلتي النواتج تقريباً سوف تقع ضمن نطاق يساوي الخرافاً معياريا 
واحداً للمتوسط (فوق المتوسط أو خته). الثانية» أن 10 > تقريباً من النواتج سوف تقع 
ضمن نطاق حده العلوي والسفلي يبعدان عن المتوسط بمقدار ضعف الاخراف المعياري. 


هل تتوزع أسعار الأسهم معياريا؟ لاء لأنك لا يمكنك الحصول على أسعار (سالبة) 
للأسهم وق أي توزيع معياري كل الأرقام ممكنة - موجبة كانت أم سالبة - حتى لو 
كانت بعض القيم بعيدة الاحتمال كنواتج. هل تتوزع عوائد الأسهم معياريا؟ لاء لأنه لا 
يمكن أن محصل على عائد أقل من )77٠١-(‏ بينما قد لمحصل على عوائد أكبر من 
.)2٠٠٠+(‏ رغم ذلك فإن العوائد أقرب من الأسعار بكثير من زاوية كونها قابلة لأن 
تصبح موزعة معيارياً. بالنظر إلى عوائد بيبسيكو الشهرية من يناير ٠٠٠١‏ وحتى 
ديسمبر ٠٠١4‏ نرى ما هو معروض فى الشكل ۸.3. 
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FIGURE A.3 Histogram of PEP monthly returns (lanuary 2000-December 2004] 
الشكل عبارة عن مُحَطط درجى. هناك دلاء””" شى حساب العوائد. في هذا الرسم‎ 
طيلة فترة الشهور الستين‎ .4 ٠ تبتعد الدلاء عن بعضها بفواصل كل منها يساوي‎ 


١6ما/‎ 


كأع»اعنا8 : و دلاء جمع ' دلو ". 
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وقعت عوائذ ١5‏ شهراً منها في الناصل بين صفر 7 و 0 . سوف يكون لأحجام الدلاء 
أثراً على المظهر حيث أن قلة عددها سيجمع الأشياء كلها مع بعضها البعض بينما 
كثرة عددها سوف ينتج مخططأً دَرَجِياً مُسَطّحَاً بشكل بالغ. في هذا المثال يمكننا رؤية 
أن عوائد بيبسيكو لا تبدو كتوزيع معياريّ مثاليَ لكنها عموما تتخذ شكلا يشبه 
الرس ات كارب اماف هح م حب نا إذا كان مُمِكِنَاً القول 
بمعقولية عن عينة معطاة من النواتج أنها تتبع توزيعاً معيارياً أم لا. 

ليس من المنطق أن نتوقع من عوائد الأسهم أن تتبع توزيعاً معيارياً بشكل تام نظراً 
لاستحالة حدوث عوائد أقل من (- .)7٠٠١‏ رغم ذلكء ماذا لو أخذنا التغير في 
لوغاريتمات/خوارزميّات الأسعار ؟ تُسَمَّى هذه العو ائ العوائد الخوَارزميّة *”". هل تتبع 
هذه الأرقام ا معياريا؟ إذا كانت كذلككء فإننا نقول أن البيانات تتبع نوزيعاً 
معياريا خوَارزميًا *"". أخذ اللوغاريتم يُنتِج أعدادا مَذاها بين الصفر وما لا نهاية 
(00). التوزيع المعياري الخوارزمي هو افتراض أكثر معقولية بالنسبة لعوائد الأسهم. 
رغم ذلك فإن التوزيع الدقيق لعوائد السهم كان وما زال يَصعُب استيضاحه. كما رأينا 
في أثناء النقاش فى الفصل الرابع» ما زال الباحثون الاقتصاديون يتجادلون حول أفضل 
توزيع ينبخي استخدامه لعوائد الأسهم. 

استخدمنا سابقاً قي هذا الملحق امصطلح درجة الحرية'** حين ناقشنا الالخراف 
المعياري. يطفو هذا امصطلح على السطح مرة أخرى عند وصف التوزيعات الاحتمالية. 
أسهلٌ طرق التفكير فيه اعتبارَةٌ مَعلَمَةَ مطلوبة لتحديد التوزيع. بالنسبة للتوزيع 
امعياري احتجنا مَعلّمَتِين نظراً للحاجة إلى تحديد المتوسط والاخراف المعياري. 


16 


هناك ثلاث توزيعات بالغة الأهمية هى توزيعات مربع كاي (خئ''”' تربيع) -أط© 
Square‏ وأو . كل تلك التوزيعات مبنية على مُعالجات بارعة شَنَّى للمتغيرات 


.Log-Returns ا‎ 


.Log-Normal Distribution 5 


.Degree of Freedom *“' 


*" حرف × اللاتيني .. يُكتب بشكليه ×و × ويُنطّق خي. 
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هو ذلك المتغير الذي يتبع توزيعاً 
معيارياً متوسطه يساوي صهر واغرافه المعياري يساوي .١‏ يمكننا ببساطة تخويل 
معظم امتغيرات إلى متغيرات معيارية قياسية. افترض أن إحدى مشاهداتنا كانت لقيمة 
قدرها ١4‏ من عينة كان متوسطها ٠١‏ واخرافها المعياري 5. أولاً نقوم بجساب مدى 
بُعد املشاهدة عن اممتوسط. نقوم بهذا عبر طرح المتوسط )۲١(‏ من قيمة اممشاهدة 
)١4(‏ وهو ما ينتج قيمة قدرها > . ثم نقسم هذا الرقم على الاغراف امعياري فنحصل 
على ٠,۸‏ (0/4). هذا يخبرنا أن امُشاهدة على بُعد ٠,۸‏ الحراف معياري عن المتوسط. 


توزيع مرب عكاي"' مبني على حواصل جمع اللتخيرات امعيارية القياسية. إذا كان مبنياً 
فبتا على مجموع متخيرين معياريين قياسيين نقول أن لديه درجتان من الحرية. إذا كان 
مبنياً على مجموع ثلاث متغيرات معيارية قياسية يكون لديه ثلاث درجات من الحرية. 
كلما زاد الرقم الخاص بدرجة الحرية يبدأ التوزيع في الاقتراب من شكل توزيع معياري. 
يستخدم توزيع مربع كاي في اطقام الأول لاختبارات جودة ملاءمة البيانات. امصطلح 
مُفرَدَةَ إحصائية اختباري ة/بند إحصائي اختباري''"' يشير إلى قيمة محسوبة من عينة» 
استخدمت لاختبار فَرْضِيَّة معينة. ربما تكون المَرْضِيّة شيئاً من قبيل : هل تتساوى 
نسب ألوان حلويات إ مآند إم ا موجودة في الكيس؟ من ا معروف عن العديد من اممفرّدات 
الإحصائية الاختبارية أنها تتبع توزيع مربع كاي لذا فهذا التوزيع له عدة تطبيقات. 


1040۵ 


توزيع ا أو توزيع ستيودنت الاحتمالي"" (ستيودنت هو الاسم امُستعار الذي 


استخدمه الشخص الذي كان أول من طَبَّقَ هذه الطريقة) كثيراً ما يُستخدم في الإحصاء. 
يُطَبّقَ توزيع ؛ حينما يكون الاخراف المعياري الحقيقي غير معروف (وهو ما يحدث في 
أغلب الأحوال) ويكون في غاية الأهمية في ظل عينة إحصائية صغيرة. يقترب التوزيع † 
من التوزيع المعياري كلما زاد الرقم الخاص بدرجة الحرية (حجم العينة مطروحاً منه 


.Standard Normal Variable **" 


.Chi-Square Distribution 
.Test Statistic 


.Student's t Distribution ® 
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واحد ). إنه يقتزب كثيراً من التوزيع المعياري الذي درجة حريته .)7١(‏ توزيع ٤‏ توزيغ 

متناظرٌ ومشابة قي شكله للتوزيع المعياري لكن ذيوله أعرّض. من الشائع استخدامه 

لتجربة الدلالة الإحصائية معاملات الانكفاء (مثل ميل الخط ونقطة تقاطعه مع المحور 
الأفقي). سوف يُعرّض أحد تطبيقات إحصائية الاختبار لاحقا. 

TABLE A.1 Excel Regression Output for PEP Monthly Returns from 2000 to 2004 

Summary Output 


Regression Siofisics 


Mulipla 6 


0.2733 
RSquare 0.0747 
Adjusted RSquwara 0.0588 
tandard مم‎ 
Observoiion 
ANOVA 
df 55 MS ۴ Significance F 


Regiession 1 0.0142 0.0142 4.6828 0.0346 


Residual 58 0.1753 
Tal 1 
Coeficiens Error ١ Stat P.lolue lower 95% Upper 95% lower 050% Uppe 05.0% 
Iniercepi 0.0096 0.0071 1.3540 0 0.0046 0.0238 0.0044 12568 
» [عاطمملا‎ 21 0.1535 216840 ١36 102249 2.4 0.0249 0.6394 


آخر أهم التوزيعات الشائعة الاستخدام هو توزيع ۴. توزيع ۴ مبني على النسبة بين 
متخيرين كليهما يتبع توزيع مربع كاي. يستخدم هذا التوزيع في امقام الأول لاختبار ما 
إذا كانت العينات ها نفس التباين أم لا. يُستخدم في الانكفاء كمقياس كُلَّىَّ جَودة مُلاءَمَة 


سَ 56و6١‏ 


البيانات لأنه نسبة الَتَّمَاوْت امسر إلى التفاوت غير المْفْسَ ”*. 


الآن» لنرى كيف يمكن لبعض هذه الأشياء أن تجتمع بالنظر إلى أحد نواتج انكفاء خطى. 
لنستخدم عوائد بيبسيكو الشهرية على أنها المتغير ۲ وعوائد أسهم مؤشر ستاندرد 
آند بورز 50١‏ القياسى على أنها المتغير كا ف امدة بين ٠٠٠١‏ و .٠004‏ يمكننا 


.The Ratio of Explained Variation to Unexplained Variation 5 
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استخدام برنامج إكسل لإجراء الانكفاء . الجدول ۸.1 يعرض الناتج» جرى تظليل القيم 
بالخة الأهمية باللون الرمادي. 


لنبدأ بنقطة تقاطع خط الانكفاء ومَيلّه. نقطة التقاطع امموسومة بوضوح هي ..0,٠0055‏ 
وسم اميل في الجدول ب (1 72013516 ×) تحت بند امُعاملات وقيمة اميل ١١۲١‏ ر.. 
اميل هو تقريباً بيتا الخاصة بالسهم والموضحة لاحقا. تقنياً» العوائد الشهرية على 
الأصول عديمة اللخاطر (يمكن استخدام أذون الخزانة والسندات الحكومية الأميركية 
هنا) ينبغي طرحها حسابياً من كل متغيرء لكننا خاول إبقاء الأمور في إطار بسيط. 
عملياً؛ في العديد من الحالات لن يكون ثمة فارق هام إذا لم نطرح عوائد الأصول 
عديمة المخاطر حسابياً . بيتا - والتي هي مقياس للمخاطر - لأي سهم عادي تساوي .١‏ 
نلاحظ أن بيتا الخاصة بشركة بيبسيكو أقل من تلك الخاصة بأي سهم عادي. نرى أيضاً 
قيمة معامل التحديد والموسومة ب (1-50013]6) وقيمتها .٠,٠۷٤١‏ هذا معناه أن 
الانكفاء الذي بين أيدينا يفسر 7١47‏ 2 من الاختلاف فى عوائد بيبسيكو طوال تلك 
اطدة. تحت قيمة اميل ٠777١‏ نرى قيمة ا الإحصائية وقد ساوت .5,154١‏ كقاعدة 
بحكم التجربةء قيم ‏ الأكبر من ۲ دلالتها الإحصائية كبيرة» والناتج هنا تجاوز هذه 
العقبة. البند الموسوم ب ۲-۷216 يوضح احتمال كون مشاهدتنا القيمة المعطاة قد 
حدث بمحض الصدفة. قيمة ‏ الخاصة بقيمة اطيل ]هى ٠,٠١٤١‏ وهو ما يخبرنا أن 
احتمالية كون قيمة † قد حدثت بالصدفة البحتة كان r‏ 4 فقط. في غالبية الدراسات 
الأكاديميةء تُحَدُ قيمة ۲ الأقل من 0 7 (وأحياناً الأقل من )4١‏ ذات دلالة إحصائية 
عالية. ليل هذه المعلومات يُسَمَّى اختبار .٤‏ أخيراً لنتطرق إلى قيمة ۴ التي جاء مقدارها 
04 هذا له قيمة دلالة قدرها ٠,٠٠١١‏ وهي نفس قيمة ]. إنها رك اساسا 
بنفس املعلومات التي خبرك بها ا في هذه الحالة. ما لم تكن تُجري انكفاءً متعدداً فإن 
قيمة ۴ الخاصة ب ] الخاصة باطيل وقيمة دلالة إحصاء ۴ سوف کان متطابقين. الأرقام 
الأخرى اموجودة في الناتج ها استخداماتها والتي يمكنك أن تتعرف عليها بالرجوع إلى 
أي من كتب الإحصاء اطرجعيّة. 
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بم تُخيرّنا النتائج؟ تظهر النتائج أن معادلة الانكفاء التي بين أيدينا تبدو كما لو كانت 

تفسر جزءًا من التفاوت فى عوائد بيبسيكو . النتائج ذات دلالة هامة من الزاوية 

الإحصائية. رغم ذلك فإننا لا نستطيع تفسير سوى 7١47‏ 4 من التفاوت في عوائد 

بيبسيكو. عملياًء يعتمد دید ما إذا كان هذا مفيداً أم لا على عوامل أخرى. 

نظرية المحفظة امالية اللعاصرة Modern Portfolio Theory‏ 

لقد تعلمنا فى طفولتنا نظرية المحفظة: لا تضع كل البيض فى سلة واحدة ! رغم ذلك 

بدأت نظرية اللحفظة امالية امعاصرة في العام ١50١‏ بجهد من هاري ماركؤويتز. لقد 

استنبط العديد من العلاقات الرياضيّاتِيَّة بين مجموعات الأسهم أو المحافظ. فيما يلى 

بعض النتائج الرئيسية : 
> العائذ امتوسط"" لأي محفظة متوسط مرج بسيط للعوائد المتوسطة للأسهم 

منفردة. 

” الالخراف اممعياري لعوائد محفظة دالة تربيعية (أي من الدرجة الثانية). 

” الاتخراف المعياري ,لحفظة يكاد يكون دوماً أقل من متوسط مرجح بسيط 
للا محرافات المعيارية للأسهم منفردة. 

” حتى فى ظل وجود ارتباط إيجابى ضعيفء ثمة فوائد هامة يمكن الحصول 
عليها من التنويع. 

” إذا كان ثمة مستثمر مَعنى فقط بالعائد المتوسط والاخراف المعياري للمحفظة 
فقد يكون منطقياً استبعاد عدة محافظ من الأخذ ف الاعتبار. 

” بالنسبة للمحافظ الضخمة يكون تَبَايّنَ كل سهم مشاركا بقدر قليل في التّبَايّن 
الكلى للمحفظة. رغم ذلك فإن تَغايّرَ عوائد كل سهم مع عوائد كل الأسهم 
الأخرى هو تَغَايّر بالغ الأهمية. 
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سوف نشرح هذه النقاط في أثناء المضى قذمَاً. 


لنأخذ بعين الاعتبار توافيق (أو محافظ) سَهمَى شّركتى × و لا. افترض أن لدينا 
تقديرات للعائد المتوقع (المتوسط) والاغراف المعياري لعوائد كل سهم. يمكننا 
حساب العائد المتوقع للمحفظة اممكونة من ا و ۲ بأخذ متوسط مرجح بسيط للعوائد 
اطمنفردة المتوقعة. بالإشارة إلى عائد المحفظة المتوقع بالرمز م] يصبح لدينا ما يلى : 
R, = WR, F W,R,‏ 
ماذا عن الانخراف اممعياري بلحفظة مكونة من ×و 7؟ إنه أمر أكثر تعقيداً. تتضمن 
الصيغة الرياضية عنصرا مرفوعا للأس ۲ ٠‏ لذا فهى معادلة تربيعية وتبدو على النمط 
التالى : 


o, = Wa? + Wo; + 2W,W, O, O, fy 
۲ 

العنصر * فى هذه المعادلة يمثل الارتباط المتبادل بين السهمين ×و ۲. إذا كانت 

هذه القيمة تساوي ١‏ (ارتباط مثالى) سوف تُبَسّط هذه المعادلة إلى التالى: 


2 2 | 212 
Op = | ين‎ + Oy + AWW, O« Oy = «(Wx 0, + Wy Cy) = WO, + بللا‎ 6 


رغم ذلك فالارتباط المثالي يكاد يكون مستحيلاً في العالم الحقيقي. في ظل 757 أقل 
من ١‏ يكون الامحراف المعياري للمحفظة دائماً أقل من أي متوسط مرجح بسيط 
للاغرافين المعياريين المنفردين. هذا معناه أن ثمة فوائد جمة من التنويع من زاوية 
تقليل المخاطر. 

في الشكل 6.4: يمكننا أن نرى كيف تنظر اللحافظ فيما يُسَمَّى فضاء ا مخاطر 
والعوائد ““". هذا الشكل مبني على عوائد شهرية منسوبة لأساس سنوي" لسهمي 
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بيبسيكو وكوكاكولا طيلة المدة بين عامّى ٠٠٠١‏ و 5004. لاحظ الخط المنحنى والذي 
يوضح الطبيعة التربيعية لعلاقة الالخراف اللعياري. لاحظ أيضاً أن أي محفظة مكونة من 
۰ من كوكاكولا و ٠١‏ 4 من بيبسيكو هي اختيار أفضل من حفظة مكونة من 
كوكاكولا ذاتها منفردة. لِم تقول هذا؟ تقولّةُ لأن النقاط الموجودة في الشمال الغربي 
مُفَضَْلَة لأنها تقدم عائد أكبر مصحوب بمخاطر أقل. الارتباط المتبادل بين عوائد 
السهمين كان ٠,٤۸۹‏ خلال تلك املدة. إذاء نرى أن ثمة فوائد جَمَّة للتنويع حتى إذا 
كان الارتباط املتبادل الطردي بين السهمين ضعيف. 


18.000% 
100% PEP 


16.000% 


30% KO + 70% PEP 
14.000% 


12.000% 


80% KO + 20% PEP “ات‎ 
10.000% 


Return 


8.000% 
100% KO 





6.000% 


4.000% 


2.000% 





0. 0009 o 7 1 1 1 1 1 1 
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 


Risk (Standard Deviation) 


FIGURE A.4 Twostock portfolio return versus standard deviation 


كيف كان المنحنى سيتغير لو كان الارتباط اممتبادل أكبر؟ الخط بين النهايتين - الذي 
يمثل ٠٠١‏ < من أحد السهمين - كان سيصبح أكثر استقامة. لو كان الارتباط المتبادل 
مثالياً (+ )١‏ لكان الخط مستقيماً تماماً. كيف كان المنحنى سيتغير لو كان الارتباط 
المتبادل أقل؟ كان سَيّنحَنِي بشكل أكبر خو اللحور الرأسي. في الحالة القصوى للارتباط 
امتبادل العكسي اطثالي (النَام)'“' (- )١‏ سوف يكون هناك واقعياً احتمال وحيد 


.Perfect Negative Correlation '''' 
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بلحفظة تلمس اللحور الرأسي باخراف معياري مقداره صفر. رغم ذلك فإن الحالة الأكثر 
شيوعاء كما هو مذكور سابقاء أن يكون الارتباط المتبادل بين ٠,۲‏ و .٠,۵‏ لذا فإن 
امنحنى في الشكل 4 نموذجى من ناحية شكله العام. 

حينما وَسّعنا حساباتنا لأكثر من سهمين فإن العائد المتوقع ما زال يمثل متوسط 
مرجح بسيط للعوائد منفردة بينما الالخراف اللعياري به عناصر تضم تتَبَايّن كل سهم 
إضافة للعناص ر الهّجينة '"" (مثلاً وزز 2۳ ). حینما نرسم توافيق الملحافظ 
امحتملة لثلاثة أسهم بيانيا فإننا نحصل على صورة مشابهة لتلك المعروضة فى الشكل 
.A.5‏ 
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FIGURE A.5 Three stock portfolios return and standard deviation 

سوف نناقش لاحقاً بعض جوانب الشكل ۸.5. لكن دعونا في الوقت الحالى نركز على 
نقاط اللحافظ امممكنة باستخدام الأسهم ١‏ و ۲ و ". هذا الشكل زسم باستخدام ٠٠٠١‏ 
محفظة ممكنة مختلفة. إذا زدنا عده النقاط فإن البُقع الخالية سوف ثملاً تدريجياً. لذلك 
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فبدلاً من أن يكون لدينا خطاً منحني 1 یمتا اللحافظ المكنة يصبح لدينا نطفة 
إذا كان لنا أن تُوَسّع مجموعتنا اللحتملة من الأسهم إلى أربعة أسهم فإن تبَايّن المحفظة 
سوف يُحتسّب عبر تجميع كل العناصر في ال لمصفوفة التالية وقسمتها على " (انظر 
الشكل ۸.6). 





FIGURE A.6 Variances of four stocks 


العناصر الموجودة على طول قطر المصفوفة وهي العناصر الموضحة داخل مربعات 
صغيرة في الشكل ۸.6 هي التَبَايُنات الخاصة بكل من الأسهم الأربعة. العناصر خارج 
ذلك القطر هي عناصر تَعَايّر. نظراً لأن التّخَايّر بين السهم رقم ١‏ والسهم رقم ۲ هو 
نفسه التتّخَايُر بين السهم رقم ۲ والسهم رقم ١‏ فإن المصفوفة متناظرة فعلياً حول 
القطر. لاحظ أن هناك أربعة عناصر تَبَايُن و اثنا عشر عنصر تَغَايّر. عناصر التَغَايّر 
أكثر أهمية بثلاث مرات (؟١‏ إلى )٤‏ في عمليات احتساب تَبَايّن المحفظة. مع زيادة عدد 
الأسهم قيد الاعتبار تتضاءل أهمية عناصر التَّبَايّن امنفردة أكثرَ فأكثر. مثلاء تأمل 
إضافة سهم خامس. سوف تمثل إحدى خلايا المصفوفة تَبَايْنَ السهم الخامس. سوف 
تتمدد امصفوفة لتتكون من ۲۵ عنصرا. سوف يكون هناك ثمانية عناصر تَخَايّر 
أضيفت للمصفوفة تمثل تَخَايُرات السهم الخامس مع الأسهم الأربعة الأخرى. بالنسبة 
للمحافظ الكبيرة» يكون تَبَايّن كل سهم على حدة تافهاً نسبياًء امهم هو كيف يتعَايّر 











كل سهم مع بقية الأسهم ف المحفظة. هذه الفكرة تلمح إلى ما يطلق عليه نموذج تسعي 
الأصول الرأسمالية ''' والذي سنناقشه بعد قليل. 
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FIGURE A.7 Efficient set 
لِنَعْدْ إلى الشكل ۸.5. ما هي المحفظة التي قد نرغب فعلياً في اقتنائها؟ قبل إجابتنا على‎ 
هذا السؤال محتاج إلى أن ننظر إلى مفهوم آخر. تأمَّلْ الشكل البياني في الشكل ۸.7 والذي‎ 
يوضح تقديرات للمتوسط والاخراف المعياري لعوائد جمسة أسهم. ما هو(هي)‎ 
الاستثمار(ات) الأكثر جاذبية؟ للبدء ؛ نفترض أن ا مستثمرين لن يتحملوا مخاطر أكثر‎ 
دون أن يلوح هم في الأفق عوائد أكثر. باللغة الاصطلاحية الاستثمارية» يمكننا التسليم‎ 
بأن ثمة نفور لدى ا لمستثمرين من المخاطر. في ظل هذا الافتراض يصبح واضحاً أننا‎ 
سوف خبذ النقاط في الجانب الشمالي الخربي من الرسم البياني. السهم ۸ مُفضّل عن‎ 
السهم 8 لأن الأول ذو عائد أعلى قى ظل نفس مستوى المخاطر. نفس الطرح ينطبق على‎ 
السهمين © و 0. يمكننا أيضاً أن نبرهن أن السهم ۸ مُفضّل عن السهم ح لأن الأول‎ 
ذو مخاطر أقل قى ظل نفس العائد. بِلْعَة نظرية المحفظة نقول أن السهم ۸ يحتل مكانة‎ 
مرموقة عن السهم 8 والسهم 8 يحتل مكانة مرموقة عن السهم © والسهم 6 يحتل‎ 


.Capital Asset Pricing Model (CAPM) '''" 
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مكانة مرموقة عن السهم .٤‏ هذا يتركنا بين ۸ و . ما من طريقة واضحة للقول أن ايا 
منهما سيكون مُمَضَّلاً أكثر لأي مستثمر. هذا يعتمد على مدى تَحَمُّلِه للمخاطر. قد 
يختار مستثمرٌ أكثر إقداماً السهم ٤‏ فيما قد يختار مستثمرٌ أقلّ إقداماً السهم ۸. 
حقيقة أن السهمين ۸ و 5 يحتلان مكائتين مرموقتين عن بقية الأسهم ما يعني أنهما 
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يمكننا توسيع مفهوم ابلجموعة الفعالة إلى ما يُسَمَّى الَحُوم الفعالة ''''. مرة أخرى 
لِنَعْدْ إلى الشكل ۸.5 للتركيز على بعض الجوانب الإضافية الخاصة به. اللحافظ على طول 
الحافة العلوية للمنحنى من وحتى © (وهي النقطة عند السهم رقم *) تمثل التخوم 
الفعالة. تلك ا لحافظ لديها إما أعلى العوائد لأي قيمة معطاة للاغخراف املعياري أو أقل 
الامحرافات اممعيارية لأيّ مستوى معطى للعائد. إنها تلك المحافظ التي سوف تكون على 
رأس أولويات أي مستثمر عقلاني. المحفظة المعينة على طول ” إلى © والتي قد يختارها 
مستثمرٌ ما سوف تعتمد على مدى تَحَمَّلِهِ للمخاطر. نحن نفترض أن ا مستثمرين 
يهتمون فقط بشيئين : العائد المتوقع والا مراف المعياري. هذا اطنظور يسمى إطار 


11.0 


التباين وامتوسط . 


كان كل ما يتعلق بنظرية المحفظة على خير ما يرام لكن بَقِيّت عقبتان هامتان عند 
تطبيق المعادلات. أولاهماء أن ماركؤويتز لم يعين كيفية الحصول على المدخلات. 
دان أخرى؛ كم يسم ارا ننصوصا علي ة مغرو ات رات الام انات 
والامحراف املعياري املتوققّعَين. بالطبع يمكن للمرء أن يستخدم البيانات التاريخنية 
للخروج بتقديرات تقريبية لكن ما هو كم البيانات المطلوب؟ هل ستين شهراً من العوائد 
الشهرية كافية؟ هل اثنان وسين أسبوعاً من العوائد اليومية كافية؟ ما من إجابة 
شافيّة. ثانيكتهماء مع ازدياد حجم اللحفظة يصبح عدد امدخلات هائلاً اسا : بالنسبة 
ملحفظة مكونة من أسهم ٠٠١‏ شركة فإن اممستثمر سوف يحتاج ٠٠١‏ عائد متوقع و 
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.Mean-Variance Framework‏ 
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1۰۰ الحراف معياري و ادنك معامل ارتباط. في ظل قدرات الحواسيب في الوقت الراهن 
لن يكون من الصعب حساب هذه اللدخلات من خلال عينة معطاة من بيانات تاربخية 
لكن ق أوائل الستينات كان هذا الأمر مهمة حسابية هائلة. 


مع حلول العام ١٠۹٠ء‏ طُوَّرَ أسلوب حسابيٌ أسهل في ظل إضافة نظرية معينة. أحرّرٌ 
وليّم شارب قصّب السّبق في هذا اممضمار. أصبحت النظرية معروفة باسم نموذج 
تسعير الأصول الرأسمالية أو .)A۸۴ ١۷‏ بنيت هذه النظرية على افتراضات تبسيطيّة 
عديدة مثل عدم وجود تكلفة للتعاملات وعدم وجود ضرائب وافتراضات أخرى. رغم 
ذلك يبقى الافتراض الأهم هو التوقعات املتجانسة" "' والتي تعني أن كل ال مستثمرين 
ينظرون إلى مدخلات نظرية اللحفظة بنفس الطريقة وأنهم يوافقون على العوائد امتوقعة 
والالخرافات المعيارية الخاصة بكل الأسهم وكذلك ارتباطاتها امتبادلة (أو تَغَايّراتها). 
في ظل هذا الافتراض يتعرف كل المستثمرين على نفس التخوم الفعالة. ثم الافتراض 
القائل أن ثمة أصول عديمة ا مخاطر (مثل سندات الخزانة الأميركية). 

بالعودة (للمرة الأخيرة) إلى الشكل 4.5 تأَمَّلْ الخط الذي يبدأ عند المعدل عديم 
المخاطر وبالكاد يلامس التخوم الفعالة. تُوسّم نقطة التلامس بنقطة اللحفظة /1. يتحول 
سؤال "ما المحفظة التي ينبي أن أقتنيها"؟ إلى "ما هو الهزيج؛ الذي يتضمن أصولاً 
عديمة المخاطر بالإضافة للمحفظة 1١ء‏ الذي أريد امتلاكه"؟ هذا صحيح لأن التوافيق 
المكونة من أصول عديمة المخاطر ومحفظة 1 تقع على طول الخط بين ا معدل عديم 
المخاطر والمحفظة 1 وما وراءها. المحافظ على هذا الخط تحتل مكانة مرموقة (بلغة 
نظرية المحفظة) عن كل تلك المحافظ التي تقع تحت ذلك الخط. هذا معناه أن هذا الخط قد 
أصبح الآن يمثل التخوم الفعالة. نالت اللحفظة 1/1 الآن أهمية من نوع خاص. يريد كل 
مستثمر أن يقتني امحفظة امحفوفة بالمخاطر. هذا متاه أن گل ارين لدف 
قطعة من /! وهي ابلحفظة التي تتكون من كل الأسهم (لأن أي سهم ينبخي أن يكون في 
ملكية شخص ما وکل مستثمر عليه - لكي يكون مستثمرا - أن يمتلك بعض 
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الأسهم). المستثمرون الراغبون في تحمل مخاطر أعلى يمكنهم وضع كل رؤوس أمواهم في 
أسهم المحفظة 1 أما ا مستثمرون الأكثر حرصاً يمكنهم وضع 7١‏ 7 فقط من رؤوس 
أمواهم في أسهم المحفظة 1 و ۷٠١‏ 2 في الأصول عديمة المخاطر (أذون الخزانة). في كلتا 
الحالتين يقتني ا لمستثمرون أسهم المحفظة 11 بنفس الحصص. 

من تلك الأفكار يمكن إظهار - ودون الخوض ف استنتاجات مُمِلّة - أن العائد امتوقع 
٣‏ لاي سهم ¡ يمكن الحصول عليه من المعادلة التالية والتي سوف نسميها معادلة 
CAPM‏ : 


=r, + B, (rq »)( 


COVim _ _Cim — i ( 1 O, 


(var; (var, ) O; Om Om Oi Om Om 








where §, = 


هذا يعني أن بيتا هي حاصل ضرب معامل الارتباط بين السهم والسوق بكاملها في 
الانخراف المعياري للسهم مقسوماً على اللخراف المعياري للسوق. إذاًء إذا كان الارتباط 
المتبادل للسهم مع السوق يساوي ٠.4‏ والخحرافه المعياري يساوي ثلاثة أمثال الخراف 
السوق المعياري تكون بيتا تساوي ۱,۲ .)۳*۰,٤(‏ 
لسنوات عديدة كان ا مستثمرون يفكرون في العائد المتوقع كما يلى : 

Expected return = risk-free return + risk premium 
العائد املتوقع = العائد عديم الملخاطر + علاوة المخاطر.‎ 
- مثلاًء العائد اممتوقع من سندات شركة ما سوف يكون رَيْع سندات الخزانة الأميركية‎ 
وهي الأصل عديم المخاطر (مُنحَدِمَة من زاوية مخاطر التخلف عن السداد '''') - لنفس‎ 
تاريخ الاستحقاق» إضافة إلى علاوة مخاطر عدم السداد وربما يضاف علاوة لتغطية‎ 
مخاطر السيولة*'''. لحساب العائد المتوقع من سهم ذات الشركة سوف تضاف علاوة‎ 


.Default Risk ١" 


.Liquidity Risk '* 


۲ 





مخاطر أخرى بسبب حقيقة أن حاملى الأسهم هم حق المطالبة بما تبقى من الشركة" '' 
ومن َم فإن السهم العادي مخاطره أعلى من سندات الشركة. 


إذاء معادلة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ها نفس البنية الأساسية التي يستخدمها 
الناس منذ زمن. الفارق» أن علاوة المخاطر قابلة للقياس كَمّيّاً. لاحظ أن كل المخاطر 
تأتي عن طريق العلاقة بين السهم والسوق. هذه المخاطر هي التي لا يمكن تنويعها 
وتُسَمَّى ا مخاطر غير القابلة للتنويع '''' كما تسمى أيضاً امخاطر النظامية''''. بيتا هي 
مقياسٌ للمخاطر النظامية أو ا مخاطر داخل النظام '''. كل الشركات ها بعض ال لخاطر 
المتشابهة لأنها خضع لنفس القوانين ونفس اهيكل الضريي ونفس القيادة السياسية 
ونفس السياسة النقدية وهَلْم جَرَاً. رغم ذلك سوف تؤثر هذه الأشياء على الأسهم 
المختلفة على نحو مختلف. سوف تكون المخاطر النظامية - بيتا - أعلى أيضاً للشركات 
إذا كانت عليها دیون أكثرأو أن يكون هيكل التكلفة بها يشتمل على تكاليف ثابتة 
أعلى (إذا ما قورنت بالتكاليف املتخيرة). 

هل يعمل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 2171/1 بشكل جيد؟ نعم و لا ! لطاما 
كانت هناك مناظرات متعلقة بكيفية اختبار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية. الدليل 
الذي يدعم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية دليلٌ مُشَوش. تميل بيتا - الخاصة 
بالأسهم المنفردة - إلى أن تكون غير مستقرة بشكل كبير. مثلاء تذكر أننا قمنا بحجساب 
بيتا لشركة بيبسيكو للفترة بين ۱۹۹۵ و ١1999‏ باستخدام العوائد الشهرية. كان مقدار 
بيتا التي حصلنا عليها 17. حينما أجرينا نفس العمليات الحسابية للفترة بين 
۰ و ٠٠0٠4‏ حصلنا على بيتا مقدارها .٠,۳١۲‏ (تذكر أننا أجرينا هذه الحسابات ق 
النقاش الخاص بالانكفاء). من ال لمكن إذا ما أجرينا ليلا متعمقا نوعاً ما لبيبسيكو 
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. اهاوه : قسمة الخُرَّمَاء‎ Cاaim‎ ' 
.Nondiversifiable Risk "` 
.Systematic Risk 


.Systematic or System-Wide Risk ۳ 





إلجزء التاسع: الملاجق ملحق رأ ): علم الإحصاء الأساسي 


فترة لأخرى دون سبب واضح فيما تميل بيتا الخاصة بالمحافظ إلى أن تكون أكثر 
استقراراً. إذا كان هناك صندوق استثمار تشاركي وبيتا الخاصة به 1١18‏ وكانت السوق 
بشكل عام صاعدة طيلة فترة معينة فإن عائد الصندوق التشاركي على الأرجح سوف 
يعاود عائد أسهم مؤشر ستاندرد آند بورز١٠5‏ القياسي. إذا كانت السوق هابطة فإن 
أداء الصندوق الاستثماري سوف يكون على الأرجح أسوأ من أداء السوق. رغم مشكلات 
امُعامل بيتا المتنوعة» فإنه كثيراً ما يُقكبَّس ويُستخدم. قد يرجع هذا جزئياً إلى عدم 
وجود بديل جيد له. 

ما هي بيتا الخاصة بالسوق ككل؟ نظراً لكون التسَّعَايّر بين أصل ما و نفسه هو ذات ' 
تباین نفس الأصل " ونظرا لكون الارتباط امتبادل لكل أصل مع نفسه يساوي ١‏ فإن 
التعبير عن بيتاء ,6 ” ' يتحول ببساطة إلى .١‏ كثيراً ما ُستخدم أسهم مؤشر ستاندرد 
آند بورز 0٠١‏ القياسي عملياً لتمثيل تحفظة السوق. أي سهم ذو بيتا أكبر من ١‏ هو سهم 
مخاطره أعلى من المعدل. إذا كان بيتا للسهم أقل من ١‏ تكون المخاطر أقل من المعدل. 


Performance Measurement قياس الأداء‎ 


إن قياس الأداء قد يشير إلى العلميات الحسابية التي جرى في إطار ما يُسمّى المستوى 
ا جزئي (أو ا ميجقري) ٠"‏ أو في إطار ما نسميه ا مستوى الكلي (أو العياني) .قي 
المستوى الجزئي» ق الفصل الثاني والعشرين: تصميم النظام وتجريبه» ناقشنا اا 
شَنَّى لتقييم أداء أي اسنزاتيجية تداول معينة. 


نحتاج الآن إلى التطرق إلى المستوى الكلي. نعاج الأمور مع المستوى الكلي عبر طرح السؤال 
التالي :كيف يمكننا ا حكم على الآداء الاستثماري الكلي لستثمر ماء هل فو جيد أم 
لا" . يكون هذا مثار اهتمام أولئك الذين يستأجرون آخرين لإدارة أمواهم من عينة مدير 
صندوق استثمار تشاركي. نريد أن محدد ما إذا كان الأداء ملائماً في ظل معطيات 
المخاطر امتاحة. 


.Micro Level '''"‏ 
ونا اعلاع ا Macro‏ : يُرَى بالعین امْجَرَّدَة واسع النطاق. 


١٠١5 








أحد الأساليب البسيطة لتقييم الأداء يتمثل في قياس الجزاء لكل وحدة مخاطر. نظرا لأننا 
يمكننا اكتساب العائد عديم المخاطر بالاستثمار فى الأصول عديمة المخاطر مثل أذون 
الخزانة الأميركية فمن المنطقي تسليط الضوء على الجزاء الزائد عن العائد عديم امخاطر 
لكل وحدة مخاطر. لذا نقوم ببساطة بطرح العائد عديم المخاطر من العائد المتوسط على 
الاستثمار ونقسم الناتج على الامحراف المعياري للعوائد طيلة فنرة القياس. إذا كان 
الصندوق ۸8٤‏ قد اكتسب متوسط عائد قدره ١١‏ 7 خلال الفنرة في ظل الحراف معياري 
قدره 7٠١‏ 2 بينما كان العائد عديم ال مخاطر > > فإن مقياس الأداء سوف يكون ٠,٤‏ 
(حُسِب كالتالي: .)7١ / )٤-۱۲(‏ هذا المقياس اسمه مقياس شارب للأداء أو نسبة 
شارب لان أول من طرحه كان وليّم شارب. 


بتطبيق نفس الفكرة لكن بمفردات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية محصل على مقياس 
منطقي وهو العائد الفائض '''' لكل وحدة بيتا وامعروف باسم مقياس ترينور 
للأداء''''. افترض أن بيتا فى امثال السابق والخاصة بالصندوق ۸8٤‏ كانت .٠,١‏ سوف 
يؤدي هذا إلى مقياس ترينور يساوي ۷,۲۷. (اطرح أولاً ؛ ‏ من ١7‏ 7 ثم اقسم ١,١‏ 
على الناتج الذي هو ۸ 7) 

هناك مقياس آخر مرتبط ب 'بيتا" يسمى ألفا جنسين"'''. لنفترض أننا قدرنا علاوة 
مخاطر السوق - تساوي "۴ مطروحاً منها ۴۲ - ب 5 . لنستخدم مرة أخرى نفس أرقام 
الصندوق ۸8٤‏ التي استخدمناها سابقاً. في ظل هذه التقديرات سوف يكون تقديرنا 
للعائد المتوقع على الصندوق هو .)6٦* ٠,١ + 64( 6٠١.5‏ ثم نقوم بطرح ٠١5‏ 4 من 
العائد النعلى وهو ٠١‏ > لنحصل على ٠,١‏ 7 وهو الذي يمثلألفا للصندوق. إذاًء ألفا 
هو مقياس للعائد الفائض وهو ذلك العائد الذي يتجاوز العائد المتوقع طبقا لنموذج 
تسعير الأصول الرأسمالية. مُدَراء الصناديق أحياناً ما يقال عنهم أنهم " الباحثون عن 


۶ 


ألذا " 
1110 

. Excess Return 
11 


.Treynor Measure of Performance 


.Jensen's Alpha 





إلجزء التاسع: الملاجق ملحق رأ ): علم الإحصاء الأساسي 


هندسياً يمكننا رؤية مقياسي ترينور وجنسن في الشكل 6.8. افترض أنك تستخدم 
المقياسين ترينور و جنسن لوضع رتبة لاستثمارين ا و /. قد يكون الاستثمار “اله 
أعلى قياس على مقياس ترينور بينما يكون له أقل ألفا. رغم ذلك فإنه فى معظم الأحوال 
سوف يكون ترتيب الاستثمار على المقياسين هو نفسه. ثمة سخرية فى حقيقة أن 
مقياسي الأداء المبنيان على بيتا نموذج تسعير الأصول الرأسمالية لا يحملان اسم 
شارب الذي ابتكر النموذج ذاته. 


Fund ABC 
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FIGURE A.8 Treynor and Jensen performance measures 

هندسياًء سوف يبدو مقياس شارب مشابهاً خط مقياس ترينور المرسوم في الشكل 

8 الفارق؛ أن الاخراف اللعياري سوف يوضع محل بيتا على اءلحور الأفقى. 
هناك مقياس جديد نسبياً (ابتكرته شركة جى بی مورجان عام 1114) يُستَخْدَم 
لتلخيص املخاطر وخاصة على المستوى الشامل للشركة هو القيمة العَرصَّة للمخاط ١“‏ 
وامعروفة باسم 12/۸ . من الشائع استخدام امصارف هذا المقياس بل ويُستخدم 
للأغراض التنظيمية. تخبرنا القيمة العُْرضّة للمخاطر *21/ - في رقم واحد بسيط - 
بالخسارة الأقصى التق سوف تحدث خلال فترة معينة - بثقة قدرها 40 4 في الظروف 


.Value-at-Risk - VaR 


۳ 
































العادية - قد تكون يوماً واحدا. ولأنه ما من أحدٍ يمكنه التنبؤ با همستقبل فإن عبارة " 
سوف تحدث " مبنية على افتراضات بعينها . فلتقل أن شركة استثمارية معينة تقتني 
أسهم شركات أميركية وغير أميركية شتّى. تأمّل المخاطر ضمن أبعادٍ ثلاثة: مخاطر 
اقتناء أوراق مالية أميركيةء مخاطر اقتناء أسهم غير أميركية ومخاطر أسعار صرف 
العملات. في ظل القيمة العْرضّة للمخاطر 1/21 قد تقوم بتحليل امْتَغَيّرنّة بين هذه 
المكونات الثلاثة - يمكنك تقسيم اطمكونات الثلاثة تقسيماً أكثر دقة إلى عدد أكبر سن 
المكونات - وتخليل الارتباطات اللتبادلة بينها . ربما تقوم حينئذ بإدراج كل هذه 
المعلومات في كشوف برنامج حاسوبي معقد ليجري حسابات القيمة العُرضّة للمخاطر 
ويعطيك رقماً واحداً كنتيجة. مثلاء قد يساوي مقدارٌ القيمة العْرضّة للمخاطر ٠,١‏ 
مليون دولارء هذا يعني أن هناك إمكانية - نسبتها أقل من 0 + - أن تعاني الشركة من 
خسارة أكبر من ٠,١‏ مليون دولار في يوم واحد. نظراً لكون حسابات هذا المقياس 
معقدة فمن الطبيعي ألا يستخدمه إلا الؤسساتك اطالية. 

Advanced Statistical Methods أساليب إحصائية متقدمة‎ 


قام باحثون بتطبيق تقنيات إحصائية بالغة التعقيد لتحليل الاستثمار. إن الدخول في 
تفاصيل بعض هذه الأساليب اللتطورة أمرٌ يتجاوز نطاق هذا الكتاب. رغم ذلك فإننا 
تخاول تقديم فهماً نوعياً لبعض التقنيات الرئيسية. 

لقد استخدمنا مصطلح السلسلة الزمنية سابقاً في هذا ا لملحق. إنه يشير إلى بيانات لدينا 
مُشاهدات تخصها فى فترات متتالية. نمدجَة السلسلة الزمنية"''' تشير إلى تقنيات 
إحصائية لتحليل بيانات السلاسل الزمنية. 

حين يبدأ باحث في تحليل سلسلة زمنية معطاة فإن أول الأسئلة التي يسأها هي : هل 
هذه السلسلة ساكئة,/ثابتة ' "' ؟ يمكنك فهم ثابتة على أنها مستقرة بشكل عام مع 


.Time Series Modeling 35 


1۰۷ 





الجزء التاسع: الملاجق ملحق ( أ ): علم الإحصاء الأساسي 


درجة من اهيكلية. في العادة تكون أسعار الأسهم غير ثابتة » لأنها عادة ما تتخذ 
مساراً واضح الوجهة (صاعدا أو هابطا) أو تُرَاوح في ظل اممسارات. 


تكلمنا سابقاً في هذا الملحق عن أن العوائد كثيراً ما ُستخدم عوّضاً عن الأسعار. كثيراً 
ما تكون العوائد ثابتة . إن ثبات العوائد ميزة كبرى. ليس من السهل صياغة جمل 
مفيدة تتعلق بالسلاسل غير الثابتة ''''. الثبات يُخْتَبّر باستخدام ما يسمى ب "اختبار 
وحدة ا جذ ر" ". إذا كانت السلسلة ها وحدة جذر فإنها ليست ثابتة . لذا فإنك تأمَل 
أن تكون قادرا على رفض المَرْضبِيّة التي تخبرك أن السلسلة ها وحدة جذر. 

من الممكن لسلسلتين أن تكون كلتاهما غير ثابتة ومع ذلك تأتي بعض التوافيق الخطية 
الرياضيَاتيّة للسلسلتين تابتة . إذا حدث هذاء نقول أن السلستين مُشكرككًا 
التكام ل" . طْسْقَت تقنية تحليل التكامل ا مشترك "على عدة مجالات فى الاقتصاد لكن 
قد يكون هناك حاجة ملحة لتطبيقات إضافية هذه التقنية. 

من التعبيرات الطْنّانَة الرئيسية في المجتمع الأكاديمي لعلوم امال طيلة الأعوام العشرة أو 
الخمسة عشر الأخيرة اللفظتان الأوائليّتان أرش 4/7077 و جارش 64/0017 ولان أرش 
مجموعة فرعية من جارش فسوف نسلط الضوء على جارش فقط. يرمز المصطلح جارش 
إلى تفاوت التباين اللْحَمّم ا مشروط ذاتيٌ الانكفاء”''". قد يبدو هذا بالغ التعقيدء وهو 
كذلك إلى حدٍ ما. ره ذلك فإن الفكرة الأساسية وراءه بسيطة فالانكفاء العادي ينهار 
حينما تقوم بتحليل عدة سلاسل زمنية مالية لأن مَورَ السلسلة يتغير بمرور الزمن. 
حين يكون مو راي سلسلة - يمكنك التفكير في امور باعتباره الاخراف المعياري لعوائد 
السهم مثلاً - ليس ثابتاً (ليس مورَاً تام الثبات» لكنه على الأقل ثابت عموماً أو 
مُنّْسِق) فإننا نقول على هذا المّور أنه مُكفاوت التباين. إذا فكرنا في الفترات السابقة 


111 


.Nonstationary Series 
.Unit Root Test '''' 
.Cointegrated 
Yé 


.Cointegration Analysis Technique ١ 


.Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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واللاحقة مباشرة لانهيار ۱۹۸۲۷ أو لفقاعة شركات الإنترنت في أواخر الت لتسعينات فمن 


السهل تصور أن المَورَ يتغيرُ بمرور الزمن. 
تُستخدم أساليب مث لأرش و جارش لتقدير المّور. هناك ثلاثة أسباب رئيسية زادت 
من أهمية تقديرات المَور » هي : 
> في العقود الأخيرة» ازداد استخدام عقود الخيارات على وجه درامي. المُدخل 
الأساسي لنماذج تسعير عقود الخيارات هو تقدير مور الأصل امالي محل العقد. 
> كانت هناك فتزات هامة شهدت مَوراً متغيراً في العقود الأخيرة اّنصّرمّة. من 
أمتلة ذلكء انهيار سوق الأسهم الأميركية في العام ۱۹۸۷ء والأزمة اطالية 
الآسيوية في العام 21497 وقرار روسيا الرسمي بتعليق دفع الديون الحكوميةء 
وكذلك الإعسار امطالي' '"' الخاص بشركة لونج تر مكابيتال مانجمنت في العام 
۸ وهجمات مركز التجارة العاملي في العام ٠١٠٠ء‏ والتلاعبات امحَاسَّبِيّة 
الخاصة بشركة إنرون وشركات أخرى ق العام ٠٠٠٠۲‏ والأزمة المالية عامَى 
۰و 4 ا 


” تنامّى استخدام ۷⁄2۸ والذي يتطلب تقديرات للمَور. 


هناك مصطلح آخر قد يمر بك هو الأرجّحيّة القصوى""'. إنك مع الأرجحية القصوى 
تعمل للوراء بدءًا من البيانات المشاهدة للتوصل لاستدلالات عن التوزيع الاحتمالى الذي 


1Y 


۳١ 


solvency ''‏ اFinania:‏ إعسار» مصدر للفعل أعسَرَ وهو يدل على الشدة والصعوبة والفقر. قال تعالى: "وإن كانَ 
ذو عُسرة فتظرة إلى مَيسَّرَة". وق الحديث الشريف: ((كات رَجُلْ يُداِينْ الناس» وكانَ إذا رأى امسر قال لفتا: تجَاوز عَنةُ 
َعَلَ اله تعالى يتجاوز عنا)). الإعسار: الحالة التي يكون عندها شخص أو مؤسسة قد أصبح غير قادر على الوفاء بالتزاماته 
امالية تجاه مُقرضيه عند حلول أجل الديون. قد يؤدي الإعسار إلى إجراءات إعسار (تصفية قضائية) يُتَخَذْ فيها إجراء 
قانوني حيال امسر حيث يتم تصفية الأصول للوفاء بالديون القائمة. قبل دخول أي شخص أو شركة في هذه الإجراءات 
فسوف يجري الانخراط في إجراءات غير رسمية مع الدائنين» مثل عمل ترتيبات بديلة للدفع.قد يَنجُم الإعسار عن الإدارة 
السيئة للتدفقات النقدية» عبر حدوث نقص عن التدفقات النقدية الداخلة عن امتوقع أو حدوث زيادة في النفقات عن 
المخطط. مصطلح الإعسار يغنينا عن جملتي 'عدم القدرة على الإيفاء - عدم القدرة على الوفاء بالدّين' الشائعتين 
كترجمة للمصطلح الامجليزي. الفاعل مُعسرء وعكسن الإعسار اليسارٌ إعع/اه5 والفاعلٌ مُوسر. 


.Maximum Likelihood '"" 


۹ 


الجزء التاسع: الملاجق ملحق ( أ ): علم الإحصاء الأساسي 


أفرز هذه النواتج. اول أن تكتشف التوزيعَ الأرجح الذي كان مصدرا هذه النواتج. يمكن 
تطبيق تقنيات الأرجحية القصوى على عدة مسائل إحصائية مختلفة. يمكن أيضا أن 
تكون بديلا للمربعات الدنيا في أثناء إجراء الانكفاء . 


Artificial Intelligence (AI) الذكاء الاصطناعى‎ 


إن امصطلح " ذكاء اصطناعى" يشير إلى استخدام الحواسيب بلحاكاة العمليات الذكية 
الموجودة في الطبيعة. كثيراً ما بِالّعَ الباحثون في جال الذكاء الاصطناعى ق تقدير قدرتهم 
على إنتاج سلوك ذكي أو عمليات تفكير باهاكينات. رغم ذلك فقد حقق الذكاء 
الاصطناعى قدرا من النجاح وسوف يوالى بالتأكيد ممارسة دور أكبر فى المجتمع البشري 
في ا مستقبل. ما عليك إلا أن تنظر إلى أحدث الأجهزة الروبوتيّة ف محلات الإلكترونيات 
لتلمح جزءا من ذلك الجهد. سوف لصف باختصار ثلاثة من أهم التطورات في عالم 
الذكاء الاصطناعى: النظم ا خبيرة ”"' و الشبكات العصبية و ا خوارزميات 
161 5 
الورائية 2" . 


لبناء نظام خبير تاج إلى خبير آدمِي متعاون. النظام الخبير يحاول أن يضع نموذجاً 
لعملية التفكير الخاصة بشخص ما خبير في موضوع بعينه. مثلاًء قد يعقد المبرمجون 
تفارك خطركة م م عد قاذ شَتّى قواعد صناعة القرار الطبي. مثلاًء قد يقول 
الطبيب أن أولَ شيء ينبغي فعله قياس درجة حرارة امريض. إذا كان اممريض يعاني من 
الحَمَّى فإنك تنتقل عبر مجموعة من الخطوات وإذا لم يكن المريض محموماً فإنك تنتقل إلى 
مجموعة أخرى من الخطوات. كما يمكنك أن تتخيلء لائحة الخطوات قد تكون طويلة 
للغاية للوصول لتشخيص أمراض عديدة ومختلفة. ربما تؤدي بعض الخطوات إلى طريق 
مسدود حيث سيشير النظام أن طبيباً ينبغي أن يُسِتَشّار لأن الوضع يتجاوز قدرات 
النظام الخبير. إذا كان لديك خبير استثماري مثل وارين بافت فَلَرْبَمَا أمكّتك بناء نظام 


.Expert Systems 0 


.Neural Networks "ذا‎ 


.Genetic Algorithms (GAs) '''' 


١١5٠ 








يحاكي عملية انتقائه - أي بافت - للأسهم. رغم ذلك فقد اكتشف الباحثون الصعوبة 
الشديدة في تجفير'”'' عملية صناعة القرار الخاصة بالعديد من الخبراء. كثيراً ما يكون 
لدى الخبراء حاسة سادسة في العديد من اممواقف» هذه الحاسة لا يمكن تمذجثها. 


الفكرة الأساسية وراء الشبكات العصبية هي عمل نموذج - عبر برنامج حاسوبي - 
للخلايا العصبية امْتَقدة داخل أدمغتنا التي تجعلنا ندرك ونفكر ونشعر ونتصرف. أي 
شبكة عصبية تتكون من طبقة مُدخلات "و طبقة مُخرّجات "" وبعض الطبقات املخفاة 
امُدخلات وامُخرجات وكيفية تفاعل هذه الطبقات البينية مع بعضها البعض. فى أي 
تطبيق استثماري» قد تكون المدخلات هي سعر السهم والبيانات امالية الخاصة بالشركة 
فيما قد تكون قرارات الشراء أو البيع هي املخرجات. اشتكى منتقدو الشبكات العصبية 
من كونها تشبة إلى حَدٌ بعيد صندوقاً أسود. حيث أنك تمنحها معطيات محددة و تخحصل 
منها على تخرجات محددة لكن ليس من الواضح ما يحدث ق المنتصف. هذا الانتفاد له 
وجاهته حيث أن بناء أي شبكة عصبية يتم عبر التجربة والخطأ أكثر من كونه يعتمد 
على مخطط معماري أو هندسى. اممدافعون عن الشبكات العصبية يردون بأنه من ا لمكن 
تخد فع غ ن وكشف النقاب عن هيكلها الداخلي. 


الخوارزميات الوراثية اشتقت اسمها من حقيتة أنها تقلد بعض العمليات الوراثية مثل 


الطفرة الورائية '""'. الخوارزميات الوراثية خوارزمياتٌ استمتال " '. إنها تخاول تعظيم ما 
ما يُطلّق عليه الملاءمَة"'' أو تقليله إلى أقصى حد وفقاً ملتطلبات كل كائن حى. 


'''' وEncodin:‏ الكتابة بالجفرة (الشيفرة). 
1Y‏ 
.Input Layer‏ 
.Output Layer 35‏ 
E‏ 


:Mut 100‏ تحول أو تَغَيُر مناجئ يطرأ على الكروموسومات أو على الجينات " اطْوَرئات " فيؤدي إلى نشأة مواليد ذات 
خصائص لم تكن لأي من الأبوين امنتجين. 


1o 


. Optimization Algorithms 
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وضع ا مشكلات على خريطة فى سلاسل من الآحاد والأصفار. مثلاء لنتأمل 
استراتيجيات انتقاء الأسهم. اموضعان ١‏ و ۲ فى السلسلة قد يعبران عن أرباع عائد 
حقوق املكيّة """. القيمة صفر صفر (00) قد تعني أنك التقطت سهماً عائد حقوق 
املكية له في الربع الأدني (أقل من أو يساوي 7”70) مين عموفة تعردة من اسه 
وبنفس الطريقة فسوف تقوم القيم 01 و10 و 11 بتمثيل الأرباع الثلاثة الأخرى "'. 
إذا ابعر يلد بهذا الح ات ا اوري بتكنا لماه انمد 
حقوق الملكية والربع الأعلى ل ' اش ف e‏ ' والربع الأدنى 
ملكرر الرحية "وق الربع الأعلى لقوة السعر النسبية؛ هلم جرا . 

الخوارزميات الوراثية تبدأ نموذجياً بمجتمع عينة مُنتَجٍ عشوائياً على هيئة سلاسل. 
بعد ذلك خضع السلاسل مٰحكَلف العمليات الوراثية مثل الطفرة و التصَّألب الورائي'“" 
(حيث تقوم سلسلتان بهبادلة ذيليهما) ثم يتطور اللجتمع تدريجيا. . يُدقع التطور 
التدريجي خو قيم أعلى من اطْلاءَمَة. في أي تطبيق استثماري قد تكون اطلاءَمَة هي العائد 
المكتسب من انتهاج استراتيجية معينة. 


هناك عَقبَتَان كبيرتان أمام استخدام الخوارزميات الوراثية : 


)١‏ رسم خريطة مشكلتك على هيئة سلسلةء والتي هي عملية تمثيل ال مشكلة؛ قد 


1Y 


.Quartiles of ROE 
مانا : مصطلح إحصائي يصف تقسيم امشاهدات إلى أربعة فواصل محددة بناءً على قيم البيانات وكيفية مفارنتها‎ 
بكامل مجموعة المشاهدات. يتضمن كل ربع ۲۵ * من إجمالي المشاقدات. عموماًء تُرَّتّب البيانات من الأصغر إلى الأكبر‎ 
> 17 بحيث تكون المشاقدات الأقل من 70 4 من كل البيانات التي جرى تليلها مخصصة ضمن الربع الأول و(0؟‎ 
> 7 مخصصة ضمن الربع الثاني و(00 7 > المشاهدات < 70 7#) مخصصة ضمن الربع الثالث و(۷0‎ )4 5١ < المشاهدات‎ 

المشاهدات < ٠٠١‏ 7) مخصصة ضمن الربع الرابع. 
“ا .EPS Growth‏ 
٥ ''“‏ ع/: مُعامل رَسمَلّة الأرباح. يُعرّف أيضاً ب " مُضاعف الرعية ". 


انيل 
.Crossover‏ 


39A 


€۲ 





- أحياناء وخصوصاً في تطبيقات الاستثمار» فيما يبدو أن القيم الواضحة للملاءمة‎ )١ 
ويطلق عليها وظائف الْلاءَمَة“"' - قد تفرز نتائج ضعيفة لأن النظام يتطور تدريجياً‎ 
نحو حل مدفوعاً بالانعطافات الحادة غير المعتادة الموجودة فى بيانات التجربة. إضافة‎ 
بعض التحسينات - مثل البرمجة الوراثية - إلى التقنية الأساسية قد تؤدي إلى تطبيقات‎ 
مفيدة في عالم الاستثمار.‎ 


.١‏ وضح الفرق بين الإحصاء الوصفى والإحصاء الاستدلالى. 

؟. أسعار الإغلاق الشهري لسهم ۷10 وسهم 150 للعام ٠٠١0‏ معطاة في 
الجدول ۸.2. (عُدَلّت أسعار الإغلاق طبقاً لعمليات تجزئة سعر السهم وكذلك 
طبقاً لتوزيعات الأرباح) 


TABLE A.2 باخنمم‎ Closing Prioss for YO and T 


16 Tso 











Date Adj. Close’ Volume Adj. lose" Volume 

| 7,590 31.71 3 

Fol | 3,227 36,78 1,2834‏ 
49 4.7 25 4ا Mar‏ 
944 37.79 3771 4.14 مم 
586,20 43.48 205 1 4.24 1 
48 46.39 8,418 11 39.4 ون 
1213 1809 1,438,900 41 05ل 
١ 14,753,469 ) 248,447‏ 5 
1604 12 24,6145 56.48 اج 
ا137.7 1,04 23,972,55 52 75 
N 48 3,41٤ 1‏ 

1 5١١ I1 8,461 4 

n | 


أ. احسب العائد الشهري لكل سهم منهما . 


ب.أ. اطمتوسط الحسابى للعوائد الشهرية. 
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إلجزء التاسع: الملاجق ملحق (إ ): علم الإحصاء الأساسي 
ب.ب. الوسيط الحسابي للعائد الشهري. 
ب.ت. اممتوسط الهندسي للعائد الشهري. 


ت. وضح السبب وراء كون اممنوال غير ذي معنى إحصائي هذه المجموعة 
من البيانات. 


*. احسب الاتحراف اللعياري للعائد الشهري لكل من ©1/ا و 150 باستخدام 
البيانات اممعطاة في السؤال رقم ۲. وضح كيف يرتبط الانحراف المعياري 
با مخاطر. 
.٤‏ ما هو معامل الارتباط ل ۷10 و 150؟ اشرح معنى معامل الارتباط. 
۵. ارسم بيانياً العوائد الشهرية باستخدام 150 كمتغير مستقل و 0ا۷1 
6 نخد تابع. 
أ. احسب خط الانكفاء ذو المربعات الدنيا. 
ب. ما هو معامل الحسم خط الانكفاء؟ كيف يمكن تفسير هذا الرقم؟ 
ت. إذا كان العائد الشهري ل ۷/10 هو ٠,١‏ 2# فى ظل معرفتك بمعادلة 
الانكفاء» ما أفضل تقديراتك للعائد الشهري د 7150؟ 





املحق (ب): أنواع الأوامر ومصطلحات املتداولين الأخرى 
فى النصف الأخير من هذا الكتاب غَطَّينا الاستراتيجيات والتكتيكات التق يمكن 
استخدامها مع نظم وأنماط التحليل الفني. الكثير من هذه الاستراتيجيات تتطلب معرفة 
بمصطلحات التداول وكيفية إخبار السمسار - باستخدام أسلوب التاجر - بما يفعله. 
إليك بعض المصطاحات الشائعة ا مستخدمة عاميا في الأسواق : 


كل شيء أو لا شيء )^۸0N(‏ عدهل؟ OF‏ اللم: 

مّذ الأمر بكامله أو لا تُتَفَذه البَنّةء غير مسموح بتنفيذ جزء من الأمر وعدم تنفيذ الجزء 
الآخر. 

سعر العرض 45: السعر الذي يرغب البائع ق البيع به. 

سعر الطلب 810: السعر الذي يرغب المشتري في الشراء به. 

أمر اليوم الواحد 0/061 /[03: أَمرٌ إذا لم يذ تنتهى صلاحيته في نهاية يوم التداول. 
غالبية الأوامر تُحَدٌ أوامر يوم واحد ما لع تمواق رفك 


خطوة سعرية نازلة 01//761(]: الخطوة السعرية النازلة عكس الخطوة السعرية 
الصاعدة »0111 لاء السعر الأخير السابق للحالى ومختلف عنه أعلى منه. 


استتوف الأمر بالكامل أو ألخة ()۴0) (1ذ6ا 6ه ااأعا: 

نفذ هذا الأمر بكامله وفورا وإلا ألخة. 

: 0000 ‘til Canceled Order (GTC) or Open Order أمر مفتوح زهنيا‎ 

أمرْ يبقى ساري المفعول حتى يُتَفَذ أو يلعَى. عادة ما يكون له حد زمني ربما يكون عدة 
أيام وقد يَصلَ إلى شهرء عند هذا الحد ينبغي تجديد الأمر. 

فوراً وإلا قم بإلخائه| 190) :Immediate or Cancel‏ 


أمرٌ ينبغى تنفيذه على الفور وإلا أصبح لاغيا. 


الجزء التاسع: الملاجق ملحق ب: أنواع الأوامر ومصطلحات إطتدزولين 
5ع/23» !: الرصيد الذي لم يذ من أمر. 

أمر "السعر امقيّد Limited Order, Limited Price Order"‏ ,]مانا : أمرٌ بتنفيذ 
مقدار معين عند سعر متحدد أو سعر أفضل. 


السيولة اكا اا: قدرة السوق على استيعاب مقدار معقول من التعاملات بأقل قدر 


من الأثر على الأسعار. 
امركز الشرائي 0100 ا: وهو المعاكس للبيع على ال مكشوفء مركز شراء للتَّمَتُّك. ' أنا 


مُشتر ل ٠٠١‏ سهم من ۲7× " تعني أنني أمتلك ٠٠١‏ سهم من ۲7×. معنى' أنا أَنَّحِدْ 
ا شرائياً 00/89 2 / ' اني أشنري. 

أمر بسعر السوق عند الإغلاق :Market on Close (MOC)‏ 

تنفيذ عند الإغلاق بأقرب قدر ممكن من آخر عملية منفذة في السوق بالكامل. 

أمر بسعر السوق /0©1706 :Market‏ 

مر تنفيذ مقدار معين بسعر الطلب أو سعر العرض المتاح حالياً فى السوق. تُعَدُ كل 
الأوامر أوامرَ سوق ما لم يُتَصّ على خلاف ذلك. 

الأمر اممطلق ليد السمسار 610!! :N0‏ 

يكون للسمسار مطلق الحرية قي التنفيذ بأفضل سعر ممكن في أنسب وقت ممكن. 

أمر الحصص اهزيلة 101 000: غالبا ما يكون أقل من ٠٠١‏ سهم. 

عرض /076: السعر الذي يرغب بائع فى البيع به. 

أمر عند الفتح فقط 0120 :Opening Only or‏ 

أمرٌ يذ عند الفتح فقط وإذا لم يُتَمَذ يُلعَى فوراً. هذا الأمر صالح للأوامر بسعر السوق 
وأوامر السعر اطْقيّد. 





:Pegged M21) ¢ الأمر المْتَبَّت(امرتبط)‎ 


مر يُوضَعٌ لالتقاط الشراء عند أفضل عرض ممكن ثم التقاط البيع عند أفضل طلب 


أمر 'التزاجع عن الأمر B2٤)"‏ |انا!: أمر لسحب عرض أو طلب حاليّين. 


"عرض أسعار" 9010016: أعلى سعر للطلب وأقل سعر للعرض فى سوق محددة عند 
وقت محدد وقد يتضمن أحياناً هذا التعريف الحجم الخاص بكل من العرض والطلب» 
وهو الذي عادة ما يسمى عرض الأسعار والأحجاهم*"" 


الأمر النسبى 1©1280(06: 

يسمح للعميل بإدخال سعر أكثر إقداماً من سعر السوق حالياً ويجعل السعر الذي أُدخِلٌ 
باقياً لفتزة حددة فربما تدهورت الأسعار في السوق. 

القدر اطدوّر :R ound ١01‏ عادة يكون ٠٠١‏ سهم. 

الأمر امْدَرّجِ ©5021 : أمرٌ يُتَفْذ على (كميات أو قِيّم) متزايدة بيعاً في حالة السوق 
المتصاعدة وشراءً في حالة السوق المتراجعة. 

أمر المبلغ امُدَرّج 0106 52316: أمرّ خاص لتدريج مبلغ معين عند تنويعات سعرية 
محددة. 


مقعد 5٥21‏ : عضوية بورصة ما. 


البيع على المكشوف (بيع ورقة مالية مُقتَرّضّة) +5001: أن يبيع امرء ورقة مالية يَدين 
بها مقرض. ' لقد بعت ٠٠١‏ سهم من ۲7× على المكشوف " تعني أننا اقترضت وبعت 
٠‏ سهم من 2002 وق لحظة ما يتوجب علي أن أعيد شراءها وأعيدها إلى املقرض. ١‏ 
أنا سأغخذ تجاه البيع على المكشوف 5/0/4 00/79 277 / " معناها أنني أبيع الو رقة 
اطالية تَحَسّباً لتزاجع سعرها. 
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إلجزء التاسع: الملاجق ملحق ب:: أنواع الأوامر ومصطلحات [طتدزولين 


تغطية البيع على المكشوف 01/100 50016: 

شراء الأسهم امَّبيعَة على المكشوف - وهى المقترضة أصلاً - لتسليمهاء أثناء هبوط 
الأسعار نتيجة البيع على اممكشوف. 

الخفاض الأسعار بسبب البيع على ا لمكشوف ©5231 50011: 

بيع ورقة مالية ليست مملوكة وعادة ما يجري فتح الصفقة من هذ النوع تَحَسَّباً لتزاجع 
سعري. البيع على ا مكشوف - نظرا لأن الورقة اطالية ليست مملوكة للبائع في حين أنها 
يجب تسليمها للمشتري - يتطلب اقتزاض الورقة اطالية (عادة يُنَظَّم هذا الأمر عبر 
شركة السمسرة) كما يتطلب الأمرُ إعادتها عند وقت محدد. عندما يتم تغطية الورقة 
اكالية اطبيعَة على اممكة ف بأمر شراء للت نان الورقة امالية للمّة ف 
ويُحَدَّد الربح أو الخسارة في هذه العملية عبر الفارق بين سعر شراء الورقة للتغطية 
والسعر الذي كانت قد بيعت به. أحياناً لا يستطيع السمسار اقتراض السهم لعدة 
أسباب» حينئذ سوف يُرفض أمر البيع على امكشوف. 

مخزون الأوامر في المقدمة 6/620 12ع5]0: 

هي الأوامر الأخرى التي ها نفس السعر وَوْضِعَت مبكراً وهي بذلك تسبق الأمر الحالي. 
أسبقية الأوامر مبنية على توقيت وضعها حال تساويها في السعر. ربما أكفذ هذه 
الأوامر السابقة دون أن يُتَحّذ الأمر الحالى. 

أمر سعر مُقَيِّد عند محطة Limit Order‏ م5]0: 


أمرُ محطة يصبح أمرا مُقيد السعر فَورَ الوصول إلى سعر امحطة. (على سبيل امثال» ضع 
أمر شراء ٠‏ سهم عند سعر ٠١‏ إذا وصل السعر 07 ٠‏ أو ضع أمر بيع ٠٠١‏ سهم 
عند 00 إذا وصل السعر عند 0۲) ' 


NEE 
.Buy to cover 


ما بين القوسين مثال للتوضيح وليس ف الأصل. امترجم 
لم١١‏ 


15 





:Stop Order  ةطحلما أمر‎ 


أمر يُتَفَدْ قور وصول السعر إلى مستوى معين بعيد عن السعر الحالي. يصبح أمرٌ المحطة 
أمرَ سوق فَورَ الوصول للسعر الحدد. ربما لا يُّفذ عن سعر المحطة. كمثال ' اشتر 
٠‏ سهم من ۲7× عند محطة 07 ". من اللفترض أن يكون ۲7× يتداول تحت 07 
حالياً والأمر ينص على أن السعر حينما يصل ل ٥۲‏ أدخل أمرَ سوق لشراء ٠٠١‏ سهم. 
هذا النوع من الأوامر يستخدم ف امقام الأول للوقاية من الانهيارات المفاجئة للأسعار 
(محطة بيع م540 /56). مثلاًء افترض أنك تمتلك ٠٠١‏ سهم من ۲7× عند سعر 0٠‏ 
ومقتنع أنه سيرتفع. لوقاية نفسك من خسارة كبيرة قمت بوضع ' بيع ٠٠١‏ سهم من 
7 عند محطة 48 ' لبيع كامل أسهمك عند 48 أو حتها عند الوصول ل 48. إذاء إذا 
كنت على صواب وارتفع 202 فإنك تربح لكن لو تراجع السهم فإنك تحجم الخسارة إلى 
نقطتين تقريباً. يمكن أيضاً وضع أمر محطة إذا لم يكن ثمة مراكز مفتوحة حالياً بينما 
كان اللحلل مقتنعاً أن سعراً ما هو سعر مصيري ويريد أن يدخل مركزاً هَورَ الوصول 
هذا السعر. أمر اللحطة هو أهم الأوامر على الإطلاق لأنه يمكنه أن يدخل صفقة محتملة 
الربح أو أن يُحَجَّم المخاطر. 

زمن سريان الأمر ©1016 1 ©17170: الحد الزمني اطتاح أمام الأمر ليذ أو يُلعَى. 

خطوة سعرية صاعدة )ءامل أو خطوة سعرية إيجابية )أ كنااط: 


مصطلحٌ يُستخدم لتعيين أن آخر سعر أعلى من السعر السابق له مباشرة. الخطوة 
0 صفرية الإيجابية ' '* ' مصطلحٌ لتعيين أن السعر الأخير هو نفسه السعر السابق له 

شرة لكنهما سوياً أعلى من أول سعر مختلف عنهما وسابق هما زمنياً. بيع الأسهم 
eT‏ نوخان أن على الخطوة السعرية الأعلى لكن قد تتغير هذه 
القاعدة قريباً. بيع الصناديق القابلة للتداول على ا مكشوف لا يتطلب خطوة سعرية 
أعلى وكذا أسواق العقود اممستقبلية. الخطوة السعرية النازلة عكس الخطوة السعرية 
الصاعدة من حيث أن أول سعر مختلف سابق يكون أعلى من السعر الحالي. 


.Zero Plus Tick 1“ 





إلجزء التاسع: الملاحق ملحق (ب:: أنواء الأوامر ومصطلحات [طتدزولين 
متوسط السعر المرجّح حجم التداول 
(Volume Weighted Average Price- VWAP)‏ : 
يحسّب هذا اممتوسط بجمع الدولارات المنفذة کل تعاملات هذا السهم وقسمتها على 
إجمالى الأسهم اللتداولة. تستخدمه المؤسسات لقياس فعالية التنفيذات وكهدف 
للتنفيذات اليومية. 

بطاقة إدخا لأوامر An Order 7icket‏ 
عادة ما تتضمن أي بطاقة إدخال أوامر سواء أَعَلَى الإنترنت أم على طاولة السمسار ما 
يلي : 


: Contract Descripti0¬ وص العقد‎ 


محل العقد Underlying‏ 
البورصة Exchange‏ 


نوع الورقة اطالية : سهم ١‏ عقد خيارات > عقد مستقبلم 2 خيارات عقود مستقبلية » 


1E 


ضمانات › نقود › مؤشر قياسى » سند. 


عملة التنفيذ Currency‏ 
تاريخ الانقضاء Expiration Date‏ 
سعر المارسة Strike Price‏ 


نوع عقد الخيارات عمل 4101م00: (امتياز شراء ااC3٣/‏ ]نا”ا امتياز بیع) 
الإجراء : بيع /شراء 

وصف الأمر: 

نوع الأمر: 


.Stock, Option, Future, Future Options, Warrants, Cash, Index, and Bond, Respectively 4 


١.١هث‎ 








الإغلاق ٤0ء‏ أمر سعر السوق عند الفتح 1/00: أمر تنفيذ فوري أو إلغاء الأمر 
©10ء أمر استيفاء للأمر بالكامل أو إلغاؤه فورا ۰۴0۸ أمر الكل أو لاشيء ۸۹۱۸ء 
وهكذا. 


الكمية 

السعر امقيد 

سعر الحطة 

زمن سريان الأمر : 

اليوم / " ساري حتى إلغائه " 6716© 
جيد بعد زمن محدد 

تاريخ وتوقيت انتهاء صلاحية الأمر 


هل يُتَفَدْ قي أثناء ساعات العمل النظامية فقط؟ 


يمكن إضافة العديد من الشروط الأخرى تبعاً لدرجة تعقيد الأمرء وليست كل الفئات 
المذكورة مطلوبة بالضرورة. إن الأوامر تعتمد على نوع الورقة امالية وما يرغب ايمتداول 
فى القيام به. 


1۰01 


إلجزء التاسع: الملاجق ملحق ب: أنواع الأوامر ومصطلحات [طتداولين 


خاتمة اللتزجم 
"قل هل يستوي الذين يعلمون والذين لا يعلمون " 
"قل بفضل الله وَيرَحمتِهِ فيذلِك فليَرَځوا هو حير مما يَجْمَعُون' 
مما لم كن كعم وكان َل اله عليك عطي * 
'وما بكم من نعمةٍ فمن الله' 
'سُبحائك لا علم لَنَا إلا ما عَلَّمْتنَا لَك أنت العليم الحكيم" 
الحمد لله كما ينبغي لجلال وَجهه وعظيم سسُلطانه, الحمد لله الذي بنِعمَتِه تَيِم الصالحات 
وبالعَمَل بطاعته تفيضٌ الخَيرَاتُ وَتَنزِلٌ البَركات والصلاة والسلامٌ على خاتم النبيين 


ورحمة الله للعاممين مُحَمَّدٍ صلى الله عليه وسلم وعلى آله وصخبه أجمعين ومن دعا 
بدعونه وَاتَبَعَ سنه إلى يوم الدين. 


1۰0۲ 





فهرس امصطلحات 


فهرس محتويات الكتاب 


1۰o 


المع الحقاق 


210 


2641 


4601 
1025 


946 


53 
718 


97l 
293 
569| 


626l 


ا36 


869 


90 
1018 
ا533 


4771 
7921 


935 


66 


936 


| أمتوسط عدد الأسابيع ذات اطراكز 


فهرس ألصطلحات 


List Of Terminologies 
قائمة تسلسلية للمصطلحات الانجليزية وترجمتها وموضعها (عند أول ذكر للمصطلح فقط) في الكتاب‎ 


American Association of Individual Investors, 


الرابطة الأميركية للمستثمرين الفرادى (AAI)‏ 


American Depository Receipts - ADRs 


شهادات إيداع أميركية 
Andrews Pitchfork‏ 


أشوكة أندروز 
Annualized Monthly Returns‏ 
عوائد شهرية مُسَنّهَة (منسوبة لأساس سنوي) 
معدل العائد اھ Annualized Rate of Return‏ 


Applied Economics الاقتصاد التطبيقي‎ 

Arbitrage مُراجَحَة‎ 

Arbitrage Program Trading 

Arbitrageurs مُراجحون‎ 

مؤشر أرمز القياسي Arms Index‏ 

مثلث مُتَسَلّقَ Ascending Triangle‏ 
(صاعد /تصاعدي) 


Ascending Triple Top القمة الثلاثية امتسلقة‎ | 


Ask عرض‎ 


Asset Allocation 


نخصيص الأصول 


معلومات لا متناظرة ‏ 1026101هكآطا Asymmetric‏ 


قاري Asymptotically‏ 
أعِنّة النطاق الحقيقى الوسّط ATR Bands‏ 
مصفاة النطاق الحقيقى الوّسّط ATR Filter‏ 


ارتباط تبادلی تلقائى Autocorrelation‏ 


Average Trade Net Profit 
متوسط صا ربح الصفقة‎ 
النطاق الحقيقى الوسّط‎ 


Average Weeks in Winning and Losing 


Average True Range 


Positions 


الرابحة أو الخاسرة 





580 


28411 


2771 
3421 


7301 


616 





6211 
ا1271 


564 
4391 
4391 





244| 


اا43 


3571 


10161 
ا262 
2631 


62 
2061 





2051 


لا83 


838 


A 


Above-Average Median Return 
عائد فوق معدل العائد الوسيط‎ 
Absolute Breadth Index 
مؤشر الرَحَابة املق القياسي‎ 
مال سهل اهنال‎ 


Absolute Value 


Accessible Money 


Accumulation Distribution (AD) Index 
المؤشر القياسي للتجميع والتوزيع‎ 
|.تقاط التصرف (اتخاذ إجراء)‎ 
للإشارة تصرف‎ 


Action Points 
Action Signal 


Actively Managed Funds صناديق مدارة بتشّاط‎ 


Actual Exit Breakout اختراق خروج فعلي‎ 
Actual High Bar مزلاج 'الذروة الفعلية"‎ 
Actual Low Bar مزلاج 'القعر الفعلي"‎ 


Actual Trader Position-Based Sentiment 
مؤشرٌ الحالة الوجدانيّة القياسي المعتمد‎ 
على مراكز المتاجرين الحالية‎ 
Adaptive Market Hypothesis 
فَرْضيّة الأسواق التأقلميّة‎ 
Adjustable Rate Mortgage Payments 
أقساط الرهن العقاري القابلة للتعديل تبعاً لرغبة‎ 


Index 


اللقتزض 
معامل التحديد معدل Adjusted R-Squared‏ 
رابح / متقدم Advance‏ 


Advance/Decline Ratio 
نسبة الرابحين إلى الخاسرين‎ 
Advance/Decline Line خط الرابحينالخاسرين‎ 
Advisory Data Exponential Moving Average 
متوسط 'بيانات الاستشاريين" المتحرك أَسَيَاً‎ 
Advisory Service Sentiment Survey 
استبيان الحالة املزاجية للطواقم الاستشارية‎ 
Aggregate Returns Indexes 
مؤشرات قياسية للعوائد الإجمالية‎ 


Alternation تَتَاوٌب‎ 


١ ١. ده‎ 











2591 
ا263 
2890 
6481 
2951 


221 
592 
921 
4431 
5601 


5701 


5771 
لا76 
لا46 
لا176 
6941 
629 
|629 
4611 


2121 


لام8 


7851 
146l 
650l 


5ooll 


1048 


221 


12110 


لا119 
لام5 


614 


الرَحابَة Breadth‏ 
فروق الرَحَابَّة Breadth Differences‏ 
صَولَةٌ الرحابَة Breadth Thrust‏ 
فجوة إفلات (فجوة انفصالية) Breakaway Gap‏ 
كناف (خروج بلا مكسب أو خسارة)  Breakeve۸‏ 
اختزاق Breakout‏ 
محطة اخنزاق Breakout Stop‏ 
نظم الاختراق Breakout Systems‏ 
امتاجرة على الاختراق Breakout Trading‏ 
حجم تداول الاختراق Breakout Volume‏ 
نَمَط متسع Broadening Pattern‏ 
وتد متسع (منط) Broadening Wedge‏ 
حركة براونيّة Brownian Motion‏ 
فقاعة سعرية Bubble‏ 
ثيراني (صعودي) Bullish‏ 
مط ابتلاع ثيراني Bullish Engulfing Pattern‏ 
خط امقاومة الصعودي  Bullish Resistance Lie‏ 
منط صعودي مقلوب ıںPate Bullish Reversed‏ 





| أخط دعم صعودي (ثيرانى) Bullish Support Lie‏ 


العقود الآجلة للسندات Bund Futures‏ 


الحكومية الأطانية 

Bursts of Dependence انفجارات التَّبَعِيَّة‎ 
Business Cycle دورة اقتصادية‎ 
Buttonwood Agreement  بلُخلا ميثاق شجرة‎ 
Buy Entry Stop محطة دخول شرا ئی‎ 
Buy Stop محطة شراء‎ 
Buy to Cover شراء للتغطية‎ 
Cash Equivalent عدل النقود‎ 
Cash Indexes مؤشرات قياسية ناجزة‎ 


سوق النقد /السوق الناجزة Cash Market‏ 
Cash-only Commodity Market‏ 
أسواق السلع الناجزة 


أمَنجَنيق 


Catapult 


1۰0 





640 
2831 
796 
662 
لادة 


7921 
678l 
7141 
195l 
6941 





461l 





664 
662l 
586 


869 


7081 


136 


916 


933 
971 


121 


B 

الإنقاذ من امأزق/الإغاثة Bailout‏ 
عنان (أعِنّة) Band(s)‏ 
مرشح تمرير النطاق Bandpass Filter‏ 
قَنَاصِي الصفقات Bargain Hunters‏ 


Barron's Confidence Index 


مؤشر بارون القياسي للثقة 


دورة المنطلق/الدورة الأساس Base Cycle‏ 
اليوم القاعدة (قاعدة النمط) Base Day‏ 
سلال الأسهم Baskets‏ 
دبي (هبوطي) Bearish‏ 
مط ابتلاع دبي Bearish Engulfing Pattern‏ 
Bearish Resistance Line‏ 

خط مقاومة هبوطي (ديّبِي) 
تمَّط هبوطي مقلوب  Bearish Reversed Patter‏ 
علم التمويل السلوكي Behavioral Finance‏ 
منحنى الناقوس (أو الجرس) Bell Curve, The‏ 
طلب Bid‏ 


فارق سعري الطلب والعرض Bid-Ask Spread‏ 
ارق (نقطة تَشَعُب ثنائي) 
منوذج بلاك وشولر Black-Scholes Model‏ 

Bollinger Band Breakout System 


ئظم اختزاق أعِنّة بولنجر 
صناديق الا ستثمار في السندات 


Bifurcation 


Bond Funds 


شر الخوف )|خطر( Bond Market Fear Index‏ 
الخاص بسوق السندات 
مزلاج انقلابي قيعاني Bottom Reversal Bar‏ 


Bottom-Fishing Tradersjlعaقll اطمتاجرون صَيّادو‎ 
Bottoming Reversal Pattern 


أسلوب الارتقاء من السسّفح Bottom-Up Method‏ 
امتذبذب حدود Bounded Oscillator‏ 
خيار شراء Call Option‏ 


Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
منوذج تسعير الأصول الرأممالية‎ 


للجم مخاطر رأس امال Capital Risk Control‏ 
| أترقية رأس امال Capital Step Process‏ 
السلع الناجزة/الحاضرة Cash Commodities‏ 




















المنبخ الحقاق 
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711 


214 


127 


265 


768 


245 
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1005 
473 
819 
213 
22 


488 
436 


430 


304 


162 
971 


395 
213 


342 


352 
926 


559 
593| 


393 


مُتَرَامِن مُتَمّاكن Coincidental‏ 


لأعمولة 


Commission 


Commitment of Traders (COT) Report 
تقرير التخراط امتاجرين‎ 
Commodities ETFs اأصناديق متداولة خاصة بالسلع‎ 


Commodities Research Bureau - CRB 
دائرة بحوث السلع‎ 
Commodity Channel Index (CCI) 
مؤشر قناة السلع القياسي‎ 
Commodity Futures Trading Commission 
(CFTC) 


لجنة تداول العقود الآجلة (اممستقبلية) الخاصة بالسلع 
Complex Head-And-Shoulders‏ 


منط رأس وكتفين مرگب 

Compound Fulcrum انقطة الارتكاز اممركبة‎ 
Compound Rate of Return  دئاعلل اأمعدل مرگب‎ 
Computerized Model الكموذج مُحَوسَب‎ 


أ مفهوم القاسم اللشترك Concept of Commonrality‏ 
اأطاولة التشاور/الرابطة ‏ ع Conference Board,‏ 


Confirmation التوكيد‎ 
Confirmation Filter مصفاة توكيد‎ 
Confirming Low لقعر مُؤكّد‎ 
Congestion اكتظاظ‎ | 
Consistency ااتساق‎ 


Consolidation أتعزيز/ (نطاق عرضى)‎ 
Constant Proportion Strategies 


استراتيجيات الحصة الثابتة 


Constant-Forward العقد سَلم مُطرد‎ 
Consumer Confidence Index 

مؤشر ثقة المستهلكين 
لائتمان استهلاكى Consumer Credit‏ 


Consumer Debt 


لأسعار امستهلكين 


Consumer Prices 


Continuation Pattern 
Continuation Trading Patterns 


اأمنوذج استمراري 
أنماط متاجرة استمرارية 


Continuous Series سلسلة متواصلة‎ 
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لا25 
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734 
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1021 
ا123 


215 
583 


137 
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سباق سعري منجنيقي Catapult Rally‏ 


CBO "Collateralized Bond Obligation" 


التزام سند مضمون بمرهونات 
CDO "Collateralized Debt Obligations "‏ 


التزامات ديون مضمونة بمّرهونات 
Centered Moving Average‏ 


متوسط متحرك مُمَركز 
الْمُبَرهَئَة 'النهاية المركزية +اعممعط1 Central Limit‏ 
نزعة مركزية (نزوع gk‏ المركز) Central Tendency‏ 


Certified Financial Technician (CFT) 








محلل مالي معتمد 
مؤشر شايكين لتدفق الأموال Chaikin Money Flow‏ 
امتذبذب شايكين Chaikin Oscillator‏ 
أكسور الوحدة النقدية/الصّرّافة/الفكّة ءومدطص 
| أقناة (سعرية) Channel‏ 
| السير في قنوات Channeling‏ 
انظرية الفوضى Chaos Theory‏ 
Chartered Market Technician, CMT‏ 
رسام خرائط (محلل فني) Chartist‏ 


Chicago Board of Trade - 807 

مجلس شيكاغو التجاري (بورصة شيكاغو) 
Chicago Board Options Exchange, CBOE‏ 

بورصة مجلس شيكاغو لعقود الخيارات» سي بو 

Chicago Mercantile Exchange - CME Group 

بورصة شيكاغو التجارية (سي إم إي جروب) 
أتوزيع مربع كاي 
قواطع الدوائر (لإيقاف الجلسات) Circuit Breakers‏ 


Chi-Square Distribution 


Climax 


لأوج 


Climax Low لأوخ فعريٌ‎ 


CLO "Collateralized Loan Obligation" 
التزام قرض مضمون بمرهونات‎ 

Close Trailing Stop, a محطة مُلاحقة مُلاصقة‎ 
Closed-End Mutual Fund 
صناديق استثمار مغلقة‎ 

| أعنقود أدلّة 
CME: Chicago Mercantile Exchange‏ 

بورصة شيكاغو التجارية 

مُعامل التحديد 


Cluster of Evidence 


Coefficient of Determination 


١.١ oV 
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ا اتغطية مركز بيع على المكشوف 500,6 2 Covering‏ 


| انهيار خاطف (عام) Crash‏ 
|اتقاطع متوسطين متحركين Crossover‏ 
| أعناصر هجينة Cross-Terms‏ 


Cross-vehicle Effect اثر مُمتد عبر الوسائل اطالية‎ 
Cumulative Adjustment Factor 














عامل تعديل تراكمي 
| أخط الرحَابَة التراكُمِيّ Cumulative Breadth Line‏ 
تمَّط كوب وعروة Cup and Handle‏ 
اأصناديق العملات Currency Funds‏ 
أرَنسَّمّة البيانات Curve-Fitting‏ 
لدورة زمنية Cycle‏ 
1 نزياح الدورة Cycle Translation‏ 
لالالتفات الدوري Cyclical Emphasis‏ 
لالدوريّة الزمنية Cyclicality‏ 
خاضع للقضاء والقدر Deterministic‏ 
الزمسرة (إزالة أثر امسار) Detrending‏ 
مساحة قطريّة Diagonal‏ 
مط قطري ۰ Diagonal Pattern‏ 
قاع ثلاثي قطري Diagonal Triple Bottom‏ 
أأقمة ثلاثية قطريّة Diagonal Triple Top‏ 
[أماسة/(مُعيّنِيُ الشكل) Diamond‏ 
أأقمة معينية الشكل/اطاسة Diamond Top‏ 
Digital Signal Processing (DSP)‏ 
معالجة رقمية للإشارة 
مؤشر اتجاهي قياسي Directional Index‏ 
حركة اتجاهية Directional Move‏ 
تحَرك اتجاهي Directional Movement‏ 


Directional Movement Indicator - DMI 

مؤشر التحرك الاتجاهى 
المسارٌ اتجاهي 
أسعر الخصم 


| أنظام اجتهادي (استنسابى) Discretionary System‏ 
الكش“ 


Directional Trend 


Discount Rate 


Dispersion 


الديون العتيقة امحصَّضة Distressed Debts‏ 


تَبَاعْد Divergence‏ 
مخاطر قابلة للتنويع Diversifiable Risk‏ 
تنويع Diversification‏ 
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Contract Price Value قيمة سعرية للعقد‎ 
Contrary Opinion أرأي مُناقض‎ 
Converging Triangle أمثلث متقارب‎ 


Cornerstone Growth Strategy 
اسنراتيجية "حجر الزاوية" للنمو‎ 


[أمخاطر مرتبطة تبادلياً 


Corrective Wave 


Correlated Risks 


ارتباط متبادل (تبادلي) /تعالق 
معامل '"ارتباط تبادلى"  Correlation Coefficient‏ 
| أكلفة رُؤوس الأموال 

العَدٌ (وكذلك العَدَّة اسم مَرَه) 


Correlation 


Cost of Funds 


The Count 


مخاطر الطرف المقابل Counterparty Risk‏ 
امسار مضاد Countertrend‏ 
للظم اطضادة للمسار  Countertrend Systems‏ 
التّخايّر Covariance‏ 
1 

تَمَطْ السُحُب الركامية القاتمّة Dark Cloud Cover‏ 
صفقات حَفَيّة Dark Pools‏ 


Data Vendor المزود بيانات‎ 


مؤشر داكس القياسي (ألانيا) DAX-Index‏ 
صحوة موت القط Dead Cat Bounce (DCB)‏ 
التجار الكبار /امتعاملين الكبار Dealers‏ 
تَحَوَلٌ للنظام العشري Decimalization‏ 
متراجع / خاسر Decline‏ 
القمة الآفلّة Declining Top‏ 
مسار مُتَحَدّر Declining Trend‏ 
وتد هابط Declining Wedge‏ 


Deductive Reasoning Process 

التخلف عن سداد دين أو سداد أقساطه Default‏ 
الدرجة الحرية Degree of Freedom‏ 
Delayed-Ending Fulcrum‏ 


نقطة الارتكاز متأخَرَةٌ النهاية 


| أمتخير تابع Dependent Variable‏ 
سوق الملشتقات Derivative Market‏ 
التزاماث لمُشتقات مالية Derivative Obligations‏ 
مثلث منحدر Descending Triangle‏ 
القاع الثلاثي امُنحدر Descending Triple Bottom‏ 
اإحصاء وصفي Descriptive Statistics‏ 
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Dow Jones Transportation Average 
مؤشر داو جونز لقطاع النقل‎ 
Dow Jones Utility Average 
مؤشر داو جونز لقطاع الخدمات‎ 


أيام هابطة Down Days‏ 
الخطوة السعرية الأدنى مباشرة Downtick‏ 
مسار هابط Downtrend‏ 
Downward Breakaway Spike‏ 

مسمار إفلات لأسفل 


Downward Breaking Symmetrical Triangle 
مثلث متناظر ذو اختراق هابط‎ 

اختراق سعري لأسفل 

أ تقاط الانقلاب لأسفل Downward Reversal Points‏ 


Downward Breakout 


| أحالات نزف : خسائر تدريجية متوالية Draw dows‏ 
حالات بناء متواصل 
ا إقصاء البيان الأقدم 


Drawups 





Dropping off 
Dual Moving Average Signal 

إشارة ثنائية امتوسط امتحرك 

محطة دخول 

مستويات محطة الدخول 


Entry Stop 


Entry Stop Levels 


لأغلاف 


Envelope 
EPS Growth, (Earnings Per Share) 


نمو نصيب السهم الواحد من الأرباح 


Equality لكسّاوي‎ 


Equally Weighted Averages 
مؤشرات وزنية سعرية‎ 


قيمة التوازن (التعادل) Equilibrium Value‏ 


Equity Curve منحنى رصيد‎ 
Equity Curve Smoothness السلاسة مُنحَنى الرصيد‎ 

حجم التداول امْجَسّد Equivolume‏ 

(أو امُدمّح في بيانات السعر) 

Eve and Eve Pattern تمّط حواء وحواء‎ 

(ذروتان مُستدیرتان) 

َمَط نجمة امساء Evening Star‏ 

تراجعٌ ناجم عن حَدَث Event Decline‏ 


امُتاجَرّة استغلالاً حدث 
أو امُتاجرة بالححدّث 


Event Trading 


Evolutionary Model 
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توزيعات أرباح/ربائح Dividend(s]‏ 


Dividend Yields اأرياع التّوزيعات‎ 


| أتمعة المترنح/السِكّير (الدوجي) 
محطة المبلغ الدولاري/(العملاتى) المحدّدمه:؟ :ااه 
اسبة حجمية دولارية 


Doji 





Dollar Volume Ratio 
Dollar-Weighted Average 
مؤشر قياسي مَرَجح دولاريا‎ 
Donchian Channel Breakout System 
نظام دونكيان لاختزاق القناة‎ 
Double Bottom 
Double Breadth Divergence 
باع الرَحابَة امضَاعَف‎ 


لأقاع مزدوج 


قمة مزدوجة 

Double Zigzag Pattern اتَمَط مُزْدَوَج التَحَرّجِ‎ 
Doubly Smoothed Moving Average 
Dow Jones Industrial Average, DJIA 

مؤشر داو جونز القطاعي ( للقطاعات الصناعية ) 


E 


Double Top 


Earnings Changes تخيرات الأرباح‎ 
Ease of Movement - (EMV) 

سهولة التحرك (متذبذب) 
اأعامل الفعالية Efficiency Factor‏ 
التُخوم الفعالة Efficient Frontier‏ 


Efficient Markets Hypothesis "EMH" 
فَرْضيّة الأسواق الفعالة‎ 
Elder Force Index المؤشر 'إلدّر للقوة" القياسي[اتاع]‎ 


Elliott Five-Wave Pattern 
كمَط إليوت حماسي اموجة‎ 
Elliott Wave Theory (EWT|] أنظرية موجات إليوت‎ 
العقود المستقبلية بالغة الصخر‎ 
5٠ إلكترونية صغيرة ملؤشر ستاندرد آند بورز.‎ 
Emotional Feedback تغذية استرجاعية عاطفية‎ 


e-mini Futures 


e-mini S&P 500 Futures 


التجفير: الكتابة بالجفرة (الشيفرة) Encoding‏ 
مساحة قطريّة ختاميّة Ending Diagonal‏ 
مط الابتلاع Engulfing‏ 

1 
سعر دخول النمط Entry Price‏ 


١.48 
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Expanding Triangle مثلث متمدد‎ 


توسجي 
الُم خبيرة 


لأتار يخ انقضاء العقد /أجل العقد  Expiration Date‏ 


Expansionist 


Expert Systems 





الأجل امَْسَمّى/ الل 
متخير مُفْسّر Explanatory Variable‏ 
مُرتگز فجوة الانفجار Explosion Gap Pivot‏ 
Exponential Moving Average - EMA‏ 
مُمَفَّد اس Exponentially Smoothed‏ 
امتداد Extension‏ 
| أتقدير استقرائي Extrapolating‏ 
إعسار مالي Financial Insolvency‏ 
كماذج مالية Financial Models‏ 


Financial Times Ordinary Shares Index 
مؤشر فاينانشال تايمز القياسى للأسهم العادية‎ 


اأموجة اندفاع جماسية Five-Wave Impulse‏ 
أتسلسل حماسى ارجات Five-Wave Sequence‏ 
أسواق الدخل الثابت Fixed Income Markets‏ 


| أغلفة ثابتة النسبة Fixed-Percentage Envelopes‏ 


انهيار سعري خاطف (قصير جداً) Flash Crash‏ 
الموجة ل ,3 5 ية( Flat‏ 


لالأسهم الهائمة 


Float (Free Float) 


متداولو قاعة التداول Floor Traders‏ 


لأتدفق رؤوس الأموال Flow of Fund‏ 
تراوحات Fluctuations‏ 
نقطة بؤرية (نقطة تقاطع ثلاثة متوسطاتˆ اه۴ ا2٤۴0‏ 

متحركة مُمركرة لنصف دورة) 


Following Adaptive Moving Average 
المتوسط اممتحرك التَأْقلُمِي اللاحق‎ 
FOREX (Foreign Exchange) Cash Market 
سوق العملات الناجرّة‎ 
عقود السّلّم‎ 
۴02۲d سوق السَلّم(سوق التسليم الآجل) غ2066/!‎ 


Forward Contracts 
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Excess Return 
Exchange Traded Commodities 
السلع المتداولة في البورصات‎ 
Exchange Traded Funds 
الصناديق المتداولّة في البورصات‎ 
فجوات التوزيعات النقدية‎ 


عائد فائض 


Ex-Dividend Gaps 
Execution Capabilities االقدرات التنفيذية‎ 
Exercise price سعر اطمارسة‎ 


Exhaustion Gaps فجوة إعياء‎ 


Exit Stop محطة خروج‎ 


Exit Stop Levels المستويات محطة الخروج‎ 
Exogenous Signals Systems 


| انتهاز الأسعار الأولى Fading, Initial‏ 
|أمعدل الإخفاقء في تحقيق الهدف السعري ٤اه‏ عازه 
|اتأرجح الور 


| اختراق سعري زائف 


Failure Swing 


False Breakout 
False Intra-bar Breakouts 
اختراقات زائفة داخل امزالج‎ 
أخط مروحة (خط مسار متباطئ)‎ | 
Fast Fourier Transforms (FFTs) 
تخويلات فورييه السريعة‎ 
سعر فائدة ودائع لَيْلة واحدة‎ 
(سعر فائدة الأموال الاتخادية)‎ 
Federal Open Market Committee - FOMC 
اللجنة الاتخادية (الفدرالية) للسوق المفتوحة‎ 
Federal Reserve Margin Regulations 
لوائح الاحتياطى الاتحادي اممئظمَة للهامش‎ 
Federal Reserve Policy 
سياسة الاحتياطى الاتحادي الأميركى‎ 
Federal Reserve Valuation Model 
نموذج مجلس الاحتياطي الاتخادي لتقييم الأسهم‎ 
Feedback Loop أحلقة تغذية معلوماتية استزجاعية‎ | 


Fan Line 


Fed Funds Rate 


وّشرات شعور جحالة جيدة Feel-Good Indicators‏ 


Fibonacci Sequence لْمُتتابعَة فيبوناتشى‎ 


Fibonacci Time Counts اعات فيبوناتشى الزمنية‎ 


مَلء الفجوة السعرية (تغطيتها) مھga Filling the‏ 


Filter مصفاة‎ 
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Fulcrum, Delayed-Ending 

نقطة الارتكاز متأَخَرَةٌ النهاية 
ليل أساسي (أو جَوهَري) Fundamental Analysis‏ 
االقمع (كمط) Funnel‏ 
Future Line of Demarcation‏ 


خط ترسيم الحدود المستقبلى 
Futures Industry Association‏ 


منظمة قطاع العقود الآجلة 


سوق العقود الآجلة (المستقبلية) Futures Market‏ 


أوراق مالية حكومية Government Securities‏ 


Gross Domestic Product - GDP 
الناتج المحلى الإجمالى‎ 
Gross Loss إجمالى الخسارة‎ 


Gross National Product - GNP 
الناتج القومى الإجمالى‎ 
إجمالي الربح‎ 


Gross Profit 


Growth Structure Models تمَاذج بنيَة تمو‎ 


ضمان عبر طرف ثالث Guarantee‏ 


Head-and-Shoulders Top Pattern 


نمط الرأس والكتفين القمَمِي 


Head-and-shoulders, Two-Headed 
نمط "الرأس والكتفين" ذو الرأسين‎ 


Hedger متحوط‎ 


Hedgers Net Long Positions 
صافي ملكيات امتحوطين الشرائية‎ 
Herding سلوك القطيع‎ 


Herrick Payoff Index (HPI) (Oscillator) 
امؤشر القياسي الحاسم هيريك (متذبذب)‎ 
استدلالات استكشافية‎ 
الستّواري العالية‎ 
الذروة أعلى‎ 
Higher Low القعر أعلى‎ 


Higher Order Spectral Analysis (HOSA) 
تليل طيفي ذو رتبة أعلى‎ 
لالذروة الأعلى‎ 


Heuristics 
High Poles 
Higher High 


Highest High 
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لأسعر آجل (سعر سَلم) Forward Price‏ 
عقود مُقايَضَات سَلم Forward Swaps‏ 
المَط الأيام الأر بعة Four-Day Pattern‏ 
Four-Week Breakout System, The‏ 
نظام اختزاق "الأسابيع الأربعة" 
| طبيعة كُسَيرِيّة Fractal Nature‏ 
نقطة ارتكاز Fulcrum‏ 
نقطة الارتكاز اممركبة Fulcrum, Compound‏ 
اتسبة الأ إلى الربح Gain to Pain Ratio‏ 
المروحة جان Gann Fan‏ 
فجوة سعرية م63 
التوزيع الجاوسئ Gaussian Distribution‏ 
Generalized Autoregressive Conditional‏ 
Heteroscedasticity‏ 
تفاوت التباين اممحَمّم امشروط ذاتي الانكفاء 
الخوارزميات الوراثية Genetic Algorithms (GAs)‏ 
وديعة حُسنئوايا Good-Faith-Deposit‏ 
جودة ملاءمّة البيانات Goodness-of-Fit‏ 
Half-Cycle Centered SMA‏ 
المتوسط املتحرك املمَركز البسيط لنصف دورة 


أ أنقلاب منتصف الدورة/ 
الانقلاب نصف الدوري 


Half-Cycle Reversal 


لأنماط العَلّم اگس Half-mast Patterns‏ 
للم ولم السفينة) 
مط امطرقة Hammer‏ 
مط الرَجُل اممشنوق Hanging Man‏ 
تَمَطُ اطرأة الحامل Harami‏ 


مط اطرأة حاملة النطفة Harami Cross‏ 

أسواق الأصول املادية 

محطة املال املحدد 

Head-and-Shoulders منط رأس وكتفين‎ 
Head-and-Shoulders Bottom Pattern 


نمط الرأس والكتفين القيعاني 
Head-And-Shoulders, (Complex)‏ 


نمط الرأس والكتفين امرب 


Hard Asset Markets 


Hard Money Stop 
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Hook Reversal Day لَيَومُ الخطّاف الانقلابي‎ 
Horn Pattern نمط القر ن‎ | 
Household Liquid Assets اأصول عائلية سائلة‎ 
HWI - Help-wanted Index 

مؤشر طلبات الوظائف الخالية القياسى 
مؤشرات احتدام Hype Indicators‏ 


أصول معنوية (مثل براءات الاختراع) دعاطأوصد]ما 


استثمارٌ مُدِرٌ للفائدةة مع ندع نما Interest-Bearing‏ 


Interest-Related Stock اسهم مرتبط بسعر الفائدة‎ 
Intermarket Analysis 

ليل العلاقات التبادلية بين الأسواق 

| ألقوة الذاتية للسوق 

Internal Trend مسار داخلى‎ 

International Federation of Technical 


االانخاد الدولى للمحللين الفنیین (۴۲۸|) ,كاد/رادصم 


International Securities Exchange (ISE) 


Internal Market Strength 











المؤشر الحالة الوجدانيّة القياسي Sentiment |^dex‏ 
لبورصة الأوراق اكالية العاطية 

| أعمليات (استيفاء /استكمال/إقحام) Interpolations‏ 
حسابى 


عقد خيار ذو قيمة ذاتية In-the-Money‏ 


مراكز ذات الجلسة Intraday Positions‏ 


امسار طَيّات جلسة التداول Intraday Trend‏ 


قيمة ذاتية Intrinsic Value‏ 
مور ذاتي Intrinsic Volatility‏ 
صناديق مقلوبة رأساً على عقب Inverse Funds‏ 
| الانقلاب رأساً على عقب Inversion‏ 
| مطرقة مقلوبة (نط) Inverted Hammer‏ 
لمثلث مقلوب ظهراً لبطن Inverted Triangle‏ 
منحنى ريع سندات مقلوب  Inverted Yield CUrVe‏ 
مراكز استثمارية Investment Positions‏ 
جَيَشَانُ اَم لتضطحخ أْصّم Irrational Exuberance‏ 
إقرار دافعي ضرائب أميركي IRS Shedule D‏ 
الجزيرة الانقلابية Island Reversal‏ 
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اسهم مَوارة Highly Volatile Stocks‏ 
االشّرّك/الفخ Hikkake‏ 
ليُخطّط درجي Histogram‏ 
مور تار خي Historic Volatility‏ 
| الضالة امنشودة (أسلوب) Holy Grail‏ 
1 
Illiquid Trading Vehicles 1‏ 
وسائل تداول شحيحة السيولة 
نقص السيولة Iiquidity‏ 
المَّورٌ الضّميٌّ Implied Volatility‏ 
اأموجة اندفاعية Impulsive Wave‏ 
لالأوامر غير اممسكوفاة Incomplete Fills‏ 
| أمتغير مستقل Independent Variable‏ 
مشر قياسي Index‏ 
المراجحو المؤشرات القياسية Index Arbitrageurs‏ 
Index Cash Markets‏ 
الأسواق الناجزة للمؤشرات القياسية 
Index Futures Markets‏ 
أسواق العقود الآجلة للمؤشرات القياسية 
Index of Leading Economic Indicators‏ 
مؤشر املؤشرات الاقتصادية القيادية القياسي 
الهج استقرائي Inductive Approach‏ 
مواد خام صناعية Industrial Raw Materials‏ 
المجموعة صناعية (قطاع) Industry Group‏ 
االإحصاء الاستدلالي Inferential Statistics‏ 
اَحَوط ضد التضخم Inflation Hedge‏ 
بيئة تضخمية Inflationary Environment‏ 
لاعبون مُطّلِعون Informed Players‏ 
ارس امال الاستهلالي Initial Capital‏ 
| انتهازٌ الأسعار الأول Initial Fading‏ 
لبيغ ابتدائي على امکشوف Initial Short Sale‏ 
| بيانات من العيّتَة Data‏ عام صدكما 
المزلاج باطني Inside Bar‏ 
العالمون بالخفايا Insiders‏ 
ل 
السَنَدَات الدُوّن Junk Bonds‏ 
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Knockout Pattern (KO) مط الضربة القاضية‎ 
Kondratieff Waves or K-Waves 

مَوْجَات كوندراتييف (مَوْجَات ك) 
الاعبو السيولة Liquidity Players‏ 
مخاطر السيولة Liquidity Risk‏ 
رسوم أعباء Load Fees‏ 
يحتجز الأرباح Lock in (v), (Profits)‏ 


Log-Normal DistriDuti0¬ ئمjراوخ توزيع معياري‎ 


عوائد خوارزمية Log-Returns‏ 
مرکڙ شرائي Long Position‏ 
أطول الفترات رَتابة Longest Flat Time, The‏ 
شرائيون أولاً Longs‏ 


Long-Term Bollinger Bands Breakout 


اختراق أعنة بولنجر (على الأجل الطويل) 


Long-Term Trend Systems 


نُظّم امسار طويل الأجل 

نظرة للوراء (إطلالة) Lookback‏ 
مزلاج قعر "Low" bar‏ 
ذروة أدنى (أقل) Lower High‏ 
قعرٌ أدنى (أقل) Lower Low‏ 
القعرٌ الأدنى Lowest Low‏ 
أوجُ السوق Market Climax‏ 


نسبة الانكشاف على السوق 
امعارف الكت ملكتسبة من السوق 
إيقاغٌ السوق Market Rhythm‏ 


Market Technician Association Educational 
Foundation 


مؤسسة رابطة ابلحللين الفنيين الأميركية التعليمية 
Market Technicians Association (MTA)‏ 
رابطة المحللين الفنيين الأميركية 
نظام مارتينجيل 
للمراهنة (مضاعفة الرهان بعد كل خسارة) 
Maximum Consecutive Losing Trades‏ 
أقصى عدد صفقات خاسرة متتالية 
Maximum Consecutive Losses‏ 
أقصى خسائر متتالية 


Market Exposure 


Market Lore 


Martingale Betting System 
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مط المظلة الورقية 


XK 


Kasakasa 


Kaufman Adaptive Moving Average - 


المتوسط املتحرك التأقلمي لكوفمان 


مزلاج انقلابي رئيس 


300 


موخر 


KAMA 


Key Reversal Bar 


1 


Lagging 


Lagging Half-Cycle Moving Average 


متوسط متحرك مَوَحَر لنصف دورة 
Large-Scale Mechanical System Hedge‏ 


صناديق التحوط ذات النظم الآلية العملاقة 


عمود أحدث قمة 
مساحة قطريّة افتتاحية 
طريقة المربعات الدنيا 
الانزياح يساراً (موجات) 
طول مدة استحقاق السند 


Funds 
Latest Top Column 
Leading 

Leading Diagonal 
Least squares 

Left Translation 


Length of Maturity 


Leptokurtic Distribution 


توزيع إحصائي معتدل مُدَبَّبٌ القمة 


Level of Default Risk 


مستوى مخاطر التخلف عن السداد 


رافعة مالية 
يوم حَدَي 
أمرْ حَدَيٌ 
انكفاء خطي 


تصفية (عمليات تجارية) 


مستوى كلي (أو عياني) 
لتمويل الإداري 

توبَة هوس 

أرصدة اهامش 


إنذار تصفية هامش الدين 
إجمالى هامش الدّين 


معيار سوق 


رحَابة السوق 


Leverage 

Life Span 

Limit Day 

Limit Order 
Linear Regression 


Liquidation 


M 


Macro Level 
Managerial Finance 
Mania 


Margin Balances 
Margin Call 
Margin Debt 


Market Benchmark 


Market Breadth 


Market Capitalization Weighted Averages 
مؤشر وزني/ مؤشر مُرَجّح وفقا لرأس الال السوقي‎ 


3۳ 
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Momentum الرَحُم‎ 
Momentum Filter مصفاة رَخم‎ 
Monetary Policy السياسة النقدية‎ 


Money Flow Oscillator متذبذب تدفق الأموال‎ 


نسبة تدفق الأموال 
إدارة امال 


Money Flow Ratio (MFR) 
Money Management 
Money Management Stop 
محطة إدارة امال (محطة الحماية)‎ 
Money Market Mutual Fund 
صناديق استثمار تشاركي في أسواق النقد‎ 


المعروض النقدي Money Supply‏ 
محطة مبلغ مستهدف Money Target Stop‏ 
موجات أحادية Monowaves‏ 
محاكاة مونت كارلو Monte Carlo Simulation‏ 
كمّط خجمة الصباح Morning Star‏ 
ديون الرهن العقاري Mortgage-Debts‏ 
موجة اندفاع محفزة Motive Impulse Wave‏ 


Moving Average Convergence/Divergence 
متذبذب تقارب وتَبَاعْد اممتوسط (60/ة)‎ 
أمتحرك/متذبذب تضافر وتنافر اممتوسط امتحرك‎ | 
Moving Average Systems 
نظم املتوسطات المتحركة‎ 
Moving Average Trend-Following System 
نظام اتَبّاع مسار باستخدام امتوسطات المتحركة‎ 


Moving Averages Crossover Systems 


تُظّم تقاطع اممتوسطات املتحركة 


Moving-Average Envelopes 


أغلفة ذات متوسطات متحر كة 
التّسامُت امْتَعَدّد Multicollinearity‏ 
الانكفاء اممتعدد Multiple Regression‏ 


صندوق استثمار تشارکی Mutual Fund‏ 
Mutual Fund Management Company‏ 
شركة إدارة صناديق | ستثمار تشارکی 


المزالج الضيق نطاقها 


Narrow Range Bars (NR) 
Narrow-Range Days الأيام الضيق نطاقها‎ 


NASDAQ Composite Index 
مؤشر ناسداك القياسى املركب‎ 
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Maximum Cumulative Drawdown 
حد النزف التراكمى الأقصى‎ 
Maximum Drawdown (MDD)  ىصقألا النزف‎ 
Maximum Entropy Spectral Analysis - MESA 
التحليل الطيفي لأقصى اعتلاج ممكن‎ 
Maximum Favorable and Adverse 
Excursions أقصى عدد جولات (مُؤَاتِيّة أو مُناوئة)‎ 
الأرجَحيّة القصوى‎ 
الخسارة القتصوى‎ 
Maximum Winning Adverse Excursion 
الشرود اممناوئ الأقصى رجا (تنتهى الصفقة رابحة)‎ 
Maximum winning Favorable Excursion 
الشرودامطؤاتى الأقصى رحا‎ 
McClellan Ratio-Aadjusted Oscillator 
متذبذب مَكلِلّن اممعَدل بنسبة‎ 
McClellan Summation Index 
Mean-Reverting Model 
منوذج الالجراف الدوري خو اممتوسط الحسابي‎ 


Maximum Likelihood 


Maximum Loss 


McClellan Oscillator 


تَحَرك مَقيس Measured Move‏ 
وسيط إحصائي Median‏ 
بوق (كمّط) Megaphone‏ 
MESA Adaptive Moving Average - MAMA‏ 
اللتوسط املتحرك التَأْقلمِي للتحليل الطيفي لأقصى 
اعتلاج ممكن 
مستوى جزئي (أو مجهري) Micro Level‏ 
سباق منتصف نمط نقطة Miad-Fulcrum Rally‏ 
الارتكاز القصيرٌ زمنياً 
نقطة منتصف النطاق Mid-Range‏ 
صناعة تَنمّويّة مُصّكَرَة  Minigrowth Industry‏ 
مسار هامشي Minor Trend‏ 
مؤشر العوز (البؤس) القياسي Misery Index‏ 
إساءة تسعير Mispricing‏ 
امنوال الإحصائي Mode‏ 


N 


Naked Bar Upward Reversal 


الانقلاب لأعلى بمزلاج صريح 
Narrow-Range Bar No 4 (NR4)‏ 
رابغهم أضيَُّم: اليوم الضيق نطاقه الذي يحل رابعاً 
Narrow-Range Bar No 7 (NR7)‏ 


سابعُهم أضيَقهُم: اليوم الضيق نطاقه الذي يَحِلٌ سابعاً 
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Next Larger Trend 
امسار الأعلى رُتبَة من الحالى  الأكبر منه مباشرة‎ 

Next Smaller Trend 
امسار الأدنى رُتبَّة من الحالى › الأصغر منه مباشرة‎ 
Nikkei-Index مؤشر نيكاي القیاسی (اليابان)‎ 
Ninety Percent Upside Days 


أيام صعود 9 * من الأسهم 


لاعبو الجلبة Noise Players‏ 
مده اسميّة Nominal Period‏ 
حركة لا اتجاهية Non-directional Move‏ 
نظام لا اجتهادي Nondiscretionary System‏ 





| أعقود لا مالية 
خليل طَيفئٌ لا حَطَّىٌ Nonlinear Spectral Analysis‏ 
Nonmember Short Sale Ratio‏ 
نسبة بيع العامة على اطمكشوف 
Non-Trending Markets‏ 
أسواق غير واضحة الوجهة 
قاعدة سلوكية مُحصاة 
التوزيع المعياري 
رقاع الدّيون (رقاع الحقوق) 
NYSE Composite Index‏ 
مؤشر بورصة نيويورك القياسي اركب 


Nonfinancial Contracts 


Norm 
Normal Distribution 


Notes 


للوَي! 
العقود المفتوحة أو الساريّة Open Interest‏ 
Open Market Operations‏ 


عمليات السوق اللفتوحة 


Oops 


Open Market Purchases عمليات شراء من‎ 


السوق المفتوحة 
Open Range Breakout Systems‏ 
نظم اختراق نطاق الفتح 
فجوة فتح Opening Gap‏ 
Opening Range Breakout (ORB)‏ 
اختراق نطاق الفتح 
شراء مُعاكس Opposite Buying‏ 
Optimistically Skewed Decision Rule‏ 
قاعدة القرار المُتجَانف على تحو تفاؤليٰ 
الاستمثال؛ (ابتغاء الكمال) Optimization‏ 
سوق عقود الخيارات Options Market‏ 


Oscillator Reversals انقلابات اممتذبذب‎ 
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National Bureau of Economic Research 
(NBER) الدائرة الوطنية للبحوث الاقتصادية‎ 


امستقبل الأقرب 


Nearest Future 


Negative Directional Movement Indicator — 
(DMI) مؤشر التحرك الاتخاهى السلى‎ 
0 1 3 تَبَاعْدُ‎ 


Negative Divergence 


Negative Money Flow (N MF) تدفق أموال سلى‎ 


انقلاب سلي Negative Reversal‏ 
عشعشة Nesting‏ 
عشعشة لأسفل Nesting Downward‏ 
عشعشة لأعلى Nesting Upward‏ 
صافي الدخل Net Income‏ 
شرائيون في امُجمّل Net Long‏ 


Net Profit To Drawdown Ratio 
نسبة صاق الربح إلى النزف‎ 


Net Short 


شبكات عصبية Neural Networks‏ 
علم التمويل العصى NeuroFinance‏ 
عِلْم عَصَى Neuroscience‏ 


New York Mercantile EXchange NYMEX 
بورصة نيويورك التجارية (نايمكس)‎ 
0 
Odd Lot الحصة هزيلة‎ 
إحصائيات الصفقات اهزيلة‎ 
خيارات امؤشر امتداولّة على مؤشر‎ 
ستاندرد آند بورز‎ 
تداؤل خارج البورصة‎ 


Odd Lot Statistics 


OEX 


Off-Exchange Trading 


On-Balance Open Interest Indicator 
مؤشر إجمالي حجم العقود المنتوحة‎ 
On-Balance-Volume (08V) ؤُشر إجمالى الحجم‎ 


انقلاب أحادي امزلاج One-Bar Reversal‏ 


خرائط أحادية الخانة One-Box Charts‏ 


| أنقلاب أحادي اليوم؛ َو واحد One-Day Reversal‏ 
One-Point One-Box Reversal‏ 
انقلاب سعري أحادي الخانة أحادي النقطة 


انقلاب سعري أحادي النقطة One-Point Reversal‏ 
One-Point Three-Box Reversal‏ 
انقلاب سعري ثلاثى الخانات أحادي النقطة 
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Overbought Breakdown Sell Signals 
إشارات البيع الناجمة عن كسر مستوى الإفراط‎ 


الشرائى لأسفل 
مراكز معقودة ليلا Overnight Positions‏ 
المخاطر بَيَاتَ Overnight Risk‏ 
مُغْالَى فيه Overpriced‏ 
ل ]أطبالغة في رد الفعل Overreaction‏ 
في حالة إفراط بيعي Oversold‏ 


إشارة شراء عند إفراط بيعى 51221 Oversold Buy‏ 


Perpetual Series سلسلة أبدية‎ 
Personal Risk Preferences 


الأولويات الشخصية للمخاطر 


عَمَليّات مُمَرحَلَة Phased Processes‏ 
مط قب الحلىَ Piercing Line‏ 
کمَط الأنبوب Pipe Formation‏ 
اطرككز Pivot‏ 
القعر اطرتكّر Pivot Low‏ 
نقطة محوريّة Pivot Point‏ 
جيوب قابلية التنبؤ Pockets of Predictability‏ 
تقنية النقطة والرقم Point-and-Figure‏ 
ا مصاصة ستيكلر الثلجية (أسلوب) Popsteckle‏ 
حجم المركز Position Size‏ 
دید حجم اطراکز Position Sizing‏ 
مُتاجر مَرَاكز Position Trader‏ 


Positive Directional Movement Indicator, 
(DMI+) مؤشر التحرك الاتجاهى الإيجابى‎ 





Positive Divergence 


Positive Feedback Trader 
مُتاجر ذو تغذية استزجاعية طردية‎ 
Positive Money Flow - (PMF) تدفق أموال إجابى‎ 


Positive Reversal انقلاب إيجابي‎ 


الأداء التالى لاختراق Postbreakout Performance‏ 


Pragmatic ذرائعىَ‎ 
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قراءة شاذة/ حالة شاذة Outlier‏ 
Outlier-Adjusted Profit to Loss‏ 
"الربح إلى الخسارة" امعَدل وفقا لقيمة شاذة 


Out-Of-Sample Testing " OOS "‏ 
جريب من خارج العينة 
عقد خيار عديم القيمة الذاتية Out-of-the Money‏ 
مزلاج ظاهري 
الأسهم القائمة 
| بالتفاوض والتسليم 
المباشر/بالتراضى/عند شباك الصّرآف 
في حالة إفراط شرائي 


Outside Bar 
Outstanding Shares 


Over The Counter (OTC) 


Overbought 


2 


حالة ذعر Panic‏ 


أوج حالة الذعر Panic Climax‏ 
قعور مصاحبة لالات الذعر Panic Lows‏ 
أصول ورقية Paper Assets‏ 
مط المظلة الورقية Paper Umbrella, Kasakasa‏ 
Parabolic Stop And Reverse‏ 
قطع " توقف وَعُذ أدراجك " المكافئ 
نظام القطع اممكافئ Parabolic System‏ 
مَعلّمات (عوامل حسابية متخيرة) 
Partial Discretionary System‏ 
نظام جُزئي الاجتهاد /اجتهادي جُزئي 


Parameters 


مرکز جزئی Partial Position‏ 
التعرف على الأمناط 
النسبة الحاسمة 


Pattern Recognition 
Payoff Ratio 

ذروة (ج: ذرى) Peak(s)‏ 
نسبة الصفقات الرابحة 
نسبة الصفقات الرابحة 


Percent Profitable 


Percent Winners 


لالهطاعاا Percentage Change‏ 
أسلوب التغير بالنسبة 
مصفاة النسبة Percentage Filter‏ 


Percentage Pullback انسحاب منظم محدد النسبة‎ 
Percentage Retracements 

ارتدادات ذات نسب (ارتدادات نسَبيّة) 
عوائد كُنسّب مئوية/ Percentage Returns‏ 
Perfect Negative Correlation‏ 


ارتباط متبادل عكسي مثالي (تام) 
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Primary Bear Trend مسار هبوطى رئيسى‎ 
Primary Bull Trend مسار صعودي رئيسى‎ 
Primary Offering طرخ وی‎ 
Primary Trend مسار رئیسی‎ 
Prime Rate الفائدة الأوَليّة‎ 


(سعر الفائدة للعملاء امْمَيّرين) 
التوزيع الاحتمالي 
عامل الربح 


Probability Distribution 


Profit Factor 


Profit-Sharing Accounts 
حسابات حصص ار باح العاملين‎ 


محطات تقدمية Progressive Stops‏ 
إسقاط هندسي Projecting‏ 
إسقاط السعة هندسياً Projecting Amplitude‏ 
إسقاط اطدة هندسياً Projecting Period‏ 
محطة حماية Protective Stop‏ 

مخاطر نفسية Psychological Risk‏ 
العامة (الجمهور) Public‏ 


Public to Specialist Short Sale Ratio 
نسبة بيع " العامة : صناع السوق' على امكشوف‎ 
Pullback انسحاب مُنَظّمْ »'سعري"‎ 
Pullback/Throwback Rate 
معدل الانسحابات ا منظمة والاخسارات السعرية‎ 
Put Option خيار بيع‎ 


التهريم/التكديس اهرمئ Pyramiding‏ 


Raw Stochastic Number (%K) 
الرقم الحدسي الأول‎ 
Real Estate Investment Trusts - REITS 
وصايا الاستثمار العقاري ( الأوقاف)‎ 


نسبة التعاق Recovery Ratio‏ 
رسوم استزداد Redemption Fees‏ 
إشارة إعادة دخول Reentry Signal‏ 
ليل الانكفاء Regression Analysis‏ 


أو تخليل الاغخدار أو ليل الارتباط 
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| موجة توافقية قابلة Predictable Harmonic‏ 
للتنبؤٌ بها 
حصص (أسهم) مُمتارة Preferred Shares‏ 
أسهم مُمتارة Preferred Stocks‏ 
الإطار الزمني اطفضل  Preferred Time HOrİZ0‹1‏ 
علاوة Premium‏ 
دورة رئاسية Presidential Cycle‏ 
Price and Open Interest Index " POI "‏ 
مؤشر السعر والعقود املفتوحة القياسي 
تموذج سلوكي للسعر Price Behavior Model‏ 
قنوات سعرية Price Channels‏ 
مکرر الرحية Price-Earnings Ratio (P/E ratio)‏ 
جَلبَة سعرية Price Noise‏ 
هدف سعري Price Target‏ 
مُضاعف القيمة الدفترية Price-to-Book‏ 
Price-to-Cash flow‏ 
نسبة السعر إلى التدفقات النقدية 
مُضاعف الرحية/مكرر الرحية دوماممدع-مغاع ,م 
نسبة السعر إلى الأرباح 
نسبة السعر إلى الطبيعات Price-to-Sales‏ 
السعر مُتَسَّباً لحجم التداول Price-to-Volume‏ 
Price-Volume Crossover Patterns‏ 
أنماط تقاطعات أحجام تداول السعر 
مسار حجم تداول السعر  Price-Volume Tred‏ 
مؤشرات سعرية/ 2 Price-Weighted Averages‏ 
ؤشرات مُرَجّحَة سعرياً 
9 
أرباع عائد حقوق اطِلكيّة Quartiles of ROE‏ 
R‏ 
Random Walk Hypothesis - RWH‏ 
َرْضِيّة السير العشوائي للأسواق 
وتيرة التغير Rate of Cnange - ROC‏ 
Ratio-Adjusted Summation Index - RASI‏ 
مؤشرٌ اللْحَصّلَّة القياسيالُعَدَلُ وفقاً للنسبة 
ليل النسبة Ratio Analysis‏ 
خريطة نسبة Ratio Chart‏ 
أسلوب النسبة Ratio Method, The‏ 
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الانزياح يميئاً (موجات) Right Translation‏ 


Rising Bottom القاع اشرق‎ 
Rising Trend مسار متصاعد‎ 


Risk-Aversion Strategy 
استزاتيجية متحفظة حيال اممخاطر‎ 


جم امخاطر Risk Control‏ 
عديم امخاطر Risk-Free‏ 
سعر فائدة عديم الخاطر Risk-Free Rate‏ 

Risk Management إدارة امخاطر‎ 
Risk of Failure مخاطر الإخفاق‎ 


Risk of Ruin 


مخاطر الجوائح/مخاطر التّلذف 


فضاء المخاطر والعوائد Risk-Return Space‏ 

Risk-Seeking Strategy رطاخaلل استراتيجية ساعيّة‎ 

اأقوة التحمل Robustness‏ 
(القدرة عل التأقلم مع الظروف املتغيرة) 

Roll Over دحرجة الأموال‎ 

يدحرج (رَمَنِيَاً) للأمام / يُمَدَّد Roll Forward‏ 


نقاط (دحرجة/قديد) العقود 
Round, 100-share lots‏ 
حصص مدورة ذات مائة سهم للصفقة 


Rollover Points 


أرقام مُدوَرَة Round Numbers‏ 
التكاليف الإجمالية للعمولة Round-Turn Costs‏ 
مزاج سباق التتابع Run Bars‏ 
فجوة جُموح (فجوة قياس) Runaway Gap‏ 
لمؤشرات رسل القياسية Russell Indexes‏ 
مسار عابر للأجيال Secular Trend‏ 


Securities and Exchange Commission (SEC) 
جنة الأوراق اطالية والبورصة‎ 


مخاطر جودة الورقة اطالية Security Quality RiSkS‏ 


بيع عقد خيار تمتلکه وإغلاق Sell to Close‏ 
المركز (بيع لإغلاق مركز) 

بيع لفتح مركز Sell to Open‏ 
(عبر إبرام عقد الخيارات واستلام العلاوة) 

بيغ محموم Sell-off‏ 
شبه منجنيق Semi-Catapult‏ 
الحالة الوجدانيّة Sentiment‏ 
الت المتسلسلة Serial Dependence‏ 


ترتيب مُحكم (بنيّة مُحكُمّة) 


Setup 
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Relative Momentum رم نسي‎ 
Relative Strength Index - RSI مؤشر القوة النسبية‎ 
Relative Strength Ratio Charts 

خرائط نسبة القوة النسبية 
اتفاقيات إعادة الشراء Repurchase Agreements‏ 


Residual Claim قسمة الغرماء‎ 
Restrictive تقييدي‎ 
Return on Account عائد الحساب‎ 
Return on Capital عائد رأس امال‎ 


Return on Equity - ROE 
عائد (رأسمال/حقوق) المساهمين‎ 
Return on Investment - RO|  رامثتسالا عائد‎ 


Return Retracement Ratio نسبة ارتداد العائد‎ 


العائد مقابل امخاطر Return to Risk‏ 
انقلاب Reversal‏ 
اطمقدار الانقلابي Reversal Amount‏ 
مزلاج انقلابي Reversal Bar‏ 
ذروة انقلابية (لوحدة الفاصل الزمني) وا١‏ 21كاعل/اع؟ 
قعر انقلابي Reversal Low‏ 


ذروة انقلابية (للمسار) Reversal Peak‏ 





مُرتگز انقلابي Reversal Pivot‏ 
غور انقلابی Reversal Trough‏ 
ثلث عكسى (منط) Reverse Triangle‏ 

جزاء Reward‏ 
التدريج (لدخول الصفقات والخروج منها) ‏ و١ااةءك‏ 
حار مروحي (تكوين مستدير) Sep‏ 
قصل (قصّالة) Scalp(ers)‏ 


رسم بیان مُبَعثّرٌ النقاط Scatter Plot‏ 


متاجرة عبر شاشة الحاسوب Screen Trading‏ 


مَوسميّة السوق Seasonality‏ 
طروحات ثانوية Secondary Offerings‏ 
مسار ثانوي Secondary Trend‏ 


Second-Guessing 
Secular Economic Trend 
مسار اقتصادي عابر للأجيال‎ 


معاودة اتقدير الأمور 























المع الحقاق 
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Slow Stochastic Oscillator امتذبذب الحدسي‎ | 

البطئ؛ (متوسط " أيام المتحرك البسيط ل 0 %) 
شركات ذوات رؤوس أموال صغيرة Small-Cap‏ 
أثر رأس امال الصغير 


Smart Money Investors مستثمرو الأموال الذكية‎ 


Small Capital Effect 


Smoothed Historical Context سياق تارينى مُمُهّد‎ 


أسو اق الأصو ل الناعمة Soft Asset Markets‏ 


Sortino Ratio نسبة سورتينو‎ 
Specialist صانع سوق‎ 
Specialist Short Sale Ratioll 


speculative Bond سئدات مُضاربيّة‎ 


فقاعة مُضاربّة Speculative Bubble‏ 
أوج مُضاربي Speculative Climax‏ 
خط السرعة 'خط مسار" Speed line‏ 
مسمار Spike‏ 
بلبل اللعب الدَوآر (الخذروف) Spinning Top‏ 
حلزون Spiral‏ 
مُعَدَلَ وفقاً لفروق الأسعار Spread Adjusted‏ 
مراكز فروق أسعار Spread Positions‏ 
قاع ثلاثي شاسع Spread Triple Bottom‏ 


Spreadsheet Software 
" برمجيات " جداول بيانات متدة‎ 
Spread Triple Top قمة ثلاثية شاسعة‎ 


S-Shaped Growth Curve Sequence 


تضخم ركودي stagflation‏ 


ركود (بوار) Stagnation‏ 
Standard & Poor's Depository Receipt (SPDR)‏ 
شهادات إيداع مؤشر ستاندرد آند بورز 
Standard Channel Breakout System‏ 
نظام "اختزاق القناة" القياسي 


Standard Deviation الخراف معياري‎ 


Standard Long-Only Stock Mutual Funds 


ل صناديقٌ 'استثمار في الأسهم' تشاركية قياسية شرائية 


متغير معياري قياسى bleۆVaria Standard Normal‏ 


Standard Put/Call Volume Ratio 
نسبة حجم تداول خيارالبيعاخيار الشراء القياسية‎ 
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ظل (علوي أو سفلي) Shadow‏ 
منط الرجفة الطاردة Shakeout‏ 
الأسهم القائمة Shares Outstanding‏ 
سمكة القرش (منط) Shark‏ 
نسبة شارب Sharpe Ratio‏ 
نابض الصدمات اللولي Shock Spiral‏ 
َم الشهاب Shooting Star‏ 
تغطية البيع على امكشوف Short Covering‏ 
محطة دخول بيع على المكشوف ‏ م50 Short Entry‏ 
Short Interest Ratio‏ 
نسبة الشغف بالبيع على المكشوف 
مركز 'بيع على المكشوف”" Short Position‏ 
عمليات بيع على امكشوف Short Sales‏ 
يبيع على امكشوف Short Sell‏ 
بيع على امكشوف Short Selling‏ 
محطة بيع على اممكشوف Short-Sell Stop‏ 
جانب البيعيون أولاً Short Side‏ 
مأزق البائعين على اممكشوف Short Squeeze‏ 


Short Term Bottom Reversal 
انقلاب قيعاني على الأجل القصير‎ 
اختراقات الأجل القصير‎ 
Short Term Reversal Pattern 
Short Term Reversal Top Pattern 
نمط أجل قصير انقلابي قمَمِيْ‎ 
Short-Term Whipsaws 


خسائر مزدوجة على الأجل القصير 


Short Term Breakouts 


تراجع جزئی Shortfall‏ 
دخول بناءً على إشارة Signal Entry‏ 
محطة إشارة Signal Stop‏ 


Signal-to-Noise Ratio نسبة (الإشارة إلى الجلبَة)‎ 
Simple Moving Average - SMA 
Size-Sorted Portfolios 

مَحَافظ مصنفة على أساس أحجامها 


Skewed Deviations of Return 
ارا افات العائد المتجانفة‎ 





َل سعريّة slippage‏ 
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| أمر محطة Stop Order‏ 
تَمَطّى أو جولة إضافية Stretch, a‏ 
سعر اطمارسة Strike Price‏ 
Student's t Distribution‏ 
توزيع ستيودنت الاحتمالي 
حکم ذاتی (أو فاعلی) Subjective Judgment‏ 
أثر الناجى Survivorship Bias‏ 
فجوات التعليق اللؤقت للعمل Suspension Gaps‏ 
| عقود المقايّضّة Swaps‏ 
امتاجرة تأرجحاً Swing Trading‏ 
مثلث متناظر Symmetrical Triangle‏ 
تباین متناظر Symmetrical Variance‏ 
ربخ نظامی Systemic Gain‏ 
ألْمَط الشموع الثلاثة Three Inside Up‏ 
باطِنِيّة الانطلاق (بدءاً من أوسطها) 
Three Outside Down‏ 
تمّط الشموع الثلاثة ظاهرية الانزلاق 
Three Outside Up‏ 
مط الشموع الثلاثة ظاهرية الانطلاق 
مط الفدائيون الثلاثة Three White Soldiers‏ 
انقلاب سعري بثلاث خانات  Three-Box Reversal‏ 
Three-Box Reversal Charts‏ 
خرائط الانقلاب ثلاثى الخانات 


Three-Period SMA of Raw Stochastic 
Number, ( % D |) 


متوسط ۲ أيام المتحرك البسيط للرقم الحدسى الأولئ 
Three-Year U.S. Treasury Bill Yield‏ 
رَيْع أذون الخرينة الأميركية لأجَل ثلاث سنوات 


عَتَبَهْ Threshold‏ 
الخسار» 'سعري" Throwback‏ 
نهاية امُغامَرَة Throw-over‏ 
خطوة سعرية Tick‏ 
خطوة سعرية بخطوة سعرية Tick-By-Tick‏ 
حجم تداول الخطوة السعرية Tick Volume‏ 
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State Loan Stocks 

'أسهم ضمان القرض"' رفيعة اكنزلة 
ساكتة/ثابتة Stationary‏ 
خروج عن القياس الإحصائي 800021 Statistical‏ 


Statistical Independence استقلال إحصائي‎ 


النسبة الخالصة Sterling Ratio‏ 
متذبذب حدسي Stochastic Oscillator‏ 
حجم تداول 
اممبادرين بشراء الأسهم (يقذ على سعر العرض) 
للمؤشر قياسي لأسهم 
حجم تداول Stock Seller-Initiated Volume‏ 


اطبادرين ببيع الأسهم (يُتفّذ على سعر الطلب) 
Stoller Average Range Channel - STARC‏ 


قناة ستولر للنطاق امتوسط 
Stop and Reverse "SAR" Strategy‏ 


Stock Buyer-Initiated Volume 


Stock Index 


استراتيجية تَوَقّف و عد أدراجك 
اسنزاتيجية وقف خسارة Stop Loss Strategy‏ 


17 


محطة خروج عند مستهدف سعري م560 6ع Target‏ 


محطة هدف سعري (دخول أو خروج) مم56 Target‏ 


رَيْع سوق أذون الخزانة T-Bill Market Yield‏ 


T-Bond Futuresll 
العقود الآجلة لسَّئدَات الخزائة الأميركية‎ 
مؤشر قطاع التكنولوجيا الأماني‎ 
امخاطر الزمنية‎ 


TecDAX 


Temporal Risks 


مُفردة إحصائية اختبارية/ Test Statistic‏ 
بند إحصائي اختباري 


Theorem 


Theoretical Intrinsic Equilibrium Value 
'قيمة التوازن الذاتِيّة" النظرية‎ 
Theory of Adaptive Economic Behavior 
نظرية السلوك الاقتصادي التأقلمي‎ 
نظرية الجولات‎ 
الظرية امُصَاربَة‎ 
َمَطْ الخربان السود الثلاثة‎ 
َمَدُ الشموع الثلاثة‎ 
باطنِيّة الانزلاق (بدءاً من أوسطها)‎ 


Theory of Runs 
Theory of Speculation 
Three Black Crows 


Three Inside Down 
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دنار 
إتباغ امسار 


Trend 


Trend Following 


Trend-Following Nondiscretionary Systems 
نُظمْ لا اجتهادية مُتَبعَة للمسار‎ 


هُويّة امسار 
واضح الوجهة 


Trend ID 


Trending 
Trending Tendency 


نزعة الأسعار لاتخاذ مسار واضحّ الوجهة 


أسلوب ميل امسار 


Trend Slope Method 


Treynor Measure of Performance 


مقياس ترينور للأداء 

موجة مثلثة (تصحيحية) 
محطة مُفَخَّلَة 

قاع ثلاثي 

قمة ثلاثية 

مط ثلاثي التََرْجٍ 

غور (ج: أغوار) 

سعر قعر الغور 

اقتضاب 

وقف؛ (ج: أوقاف) 
| قوس شراء زهرة التيوليب 
وتيرَة الدوران 


Triangle 

Triggered Stop 
Triple Bottom 

Triple Top 

Triple Zigzag Pattern 
Trough(s) 

Trough Low Price 
Truncation 

Trust 

Tulip Mania 


Turnover 


متذبذب تويجز لتدفق الأموال Twiggs Money Flow‏ 


انقلاب ذو مزلاجين 


Two-Bar Reversal 


Two-Day Reversal 


Two-Headed Head-and-shoulders 
نمط "الرأس والكتفين" ذو الرأسين‎ 
Two-Point One-Box Reversal 
انقلاب سعري أحادي الخانة ثنائي النقطة‎ 


السعر المثالي Typical Price‏ 
مؤشر قياسي غير مرجح Unweighted Index‏ 
لأيام صاعدة Up Days‏ 
| ضفقات الطابق العلوي Upstairs' Trades‏ 
الخطوة السعري الأعلى مباشرة Uptick‏ 
مسار صاعد Uptrend‏ 


Upward Breaking Descending Triangle 


مثلث مُنحَدر ذو اختزاق صاعد 


أوخ صاعد 
تكوينٌ اختزاقة لأعلى 
مزاج التوغل لأعلى 


Upward Climax 
Upward Formation 


Upward Thrust Bars 
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شريط الأسعار لتقب Ticker Tape‏ 
دَيدَنْ عملي رَمَنِىٌ Time Routine‏ 
سلسلة زمنية Time Series‏ 
خليل السلاسل الزمنية Time-Series Analysis‏ 
بيانات سلسلة زمنية Time Series Data‏ 


Time Series Modeling التمذجَةٌ السلاسل الزمنية‎ 


متغير سلسلة زمنية Time Series Variable‏ 
محطة زمنية Time Stop‏ 
هدف زمني Time Target‏ 
الزمن اممستغرق حتى التعافي  ۸٥۷٤۲,‏ 10 ©1150 
المخاطر متخيرة مع الزمن Time-Varying Risk‏ 
مور متغبر مع الزمن Time-Varying Volatility‏ 
فترة مُرَجَحَة زمنياً Time-Weighted Period‏ 
اتَحَيِّن Timing‏ 








أسلو ب التحذر من القمة Top-Down Method‏ 


تكوينات انقلاب قَمَمِيَّة Top-Reversal Formations‏ 


مزلاج انقلابي قمَمي Top Reversal Bar‏ 
مخاطر تواتر الصفقات »2 Trade Frequency Risks‏ 
مُفاضّلات Tradeoffs‏ 
اميل للمتاجرة Trading Bias‏ 
نموذج متاجرة Trading Model‏ 
وسيلة تداول Trading Vehicle‏ 
مَحَطَّة ملاحقة Trailing Stop‏ 
أذون خزانة Treasury Bill‏ 
سدّدات خزائة Treasury Bonds‏ 
'رقاع دين" خزائة Treasury Note‏ 
لمتذبذب لا حدود Unbounded Oscillator‏ 


الب س/ريب/التباس 


[أمخاطر غير مرتبطة تبادلياً 


امحل العتد 


Uncertainty 
Uncorrelated Risks 


Underlying 





1 اق مَحَالَ العقود Underlying Markets‏ 
اخس Underpriced‏ 
تَدَنّى رد الفعل Underreaction‏ 
منحنى 'تخت املاء" Underwater Curve‏ 
اختبار وحدة الجذر Unit Root Test‏ 


۰۷1 


























884 


743 


732 


743l 


7391 


7261 


74010 








560 


743 


2031 


2031 


639 


759l 


731 


729 


690l 


3571 


110 


1۰۷۲ 


قطاع الخدمات Utilities‏ 
تراجعات مؤقتة لأحجام التداول Volume Dips‏ 
متذبذب الحجم Volume Oscillator‏ 


Volume Price Confirmation Indicator (VPCIJL 


مؤشر توكيد سعر الحجم 
وتيرة تخير حجم التداول 01306 Volume Rate of‏ 
Volume-Related Indexes‏ 


مؤشرات قياسية مرتبطة بحجم التداول 
الارتفاعات الكبيرة في أحجام التداول 1©5زم5 Volume‏ 


امسار حجم التداول 
Volume-Weighted Price Moving Average‏ 


متوسط متحرك سعري مرجح وفقا لحجم التداول 
VXN‏ 


مؤشر امور الضّمني القياسي ملؤشر ناسداك اركب 
ؤشر املور الضّمن القياسي ملؤشر "5575100" ۷×0 


Volume Trend 


Wide-Range Days االأيام الواسع نطاقها‎ 
Wilder Exponential Moving Average 
متوسط "وايلدر" المتحرك اسيا‎ 
Williams Accumulation Distribution (WAD) 
مؤشر وليامز للتجميع والتوزيع‎ 
Williams Variable Accumulation Distribution 
(WVAD) 


مؤشر وليامز للتجميع والتوزيع المتغيرين 

أافذة Window‏ 
Working Capital Borrowing‏ 
اقتراض بضمان رأس املال العامل 
أ امال العامل 


Working Money 
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612l 


1341 


796 


570 


513 


483 


209l 


8330 


U.S. Government Bond Funds 
صناديق السندات الحكومية الأميركية‎ 


Volume-Adjusted Moving Average 
متوسط متحرك معد وفقا لحجم التداول‎ 


القيمة العُرضّة للمخاطر Value-at-Risk - VaR‏ 
امْتغَيّرِيّة (قابلية العوائد للتخير) Variability‏ 
مُتَخَيْرِيّة العوائد Variability of Returns‏ 
التَّبايُّن Variance‏ 
مؤشر امور القياسي لبورصة مجلس شيكاغو ‏ ×ا۷ 


لعقود الخيارات "سى بو " (لعقود خيارات 5825500) 
واختصاراً (مؤشر مور الحالة الوجدانية) 
لأتور (تقلّب) 
افم اختراقات المّور Volatility Breakout Systems‏ 


Volatility 























Volatility Risk مخاطر اكور‎ 
Volatility Stop أتحطة مور‎ | 
Walk Forward Optimization 
استمثال السَّيرٌ قذمًا‎ 

ااجدار Wall‏ 
ا اضمان عبر أحد طرق العقد Warranty‏ 
اجتراف (تراجع أخير في سوق هبوطية) 0ء۷ 
دة اموجة Wavelet Modeling‏ 
اأوتد Wedge‏ 
Weighted Moving Average‏ 

متوسط متحرك مُرَجَح 
أ اخسارة مزدوجة Whipsaw‏ 
ريع السند Yield‏ 
تحرج و موجة متعرجة (تصحيحية) 210230 
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أديسّن؛ تومّس ألفا 
أرثر أوكون 
أرثر (أرت) ميريل 
رتشارد و. أرمزء الإِيْنْ 
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ألفرد كاولز 
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إليوت» رالف نلسن 
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كوتنر» بول 
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لمنبغالحقاق 


الإهداء 
مقدمة الترجم 
شكر وتقدیر 
الجزء الأول : اممقدمة 
Part I: Introduction‏ 
١‏ مقدمة عن التحليل الفني 


۲ المَبداً الأساسي للتحليل الفني - المسار ! 
كيف يكسب اللحلل الفني المال؟ 
ما المسار؟ 
كيف يمكن تخديد هوية المسارات ؟ 
امسارات تنشأ من الدعم وامقاومة 
ما هي المسارات الموجودة ؟ 
ما هي الافتراضات الأخرى التي وَضَعَها ابلحللون الفنيون ؟ 


الخلاصة 


٣‏ تاريخ التحليل الفني 
الأسواق امالية والبورصات الرائدة تارينياً 
التحليل الفني المعاصر 
التطورات الراهنة في التحليل الفني 


الجدل الدائر حول التحليل الفني 
هل تتبع الأسواق أسلوب سير عشوائي ؟ 


الذيول السّميتة Fat Tails‏ 
حالات التّزف: " الخسائر التدريجية املتوالية " Drawdowns‏ 
درجات امطقياس اطدرج 


هل يمكن استخدام أنماط اماضي للتنبؤ باطمستقبل ؟ 
ماذا عن فعالية السوق ؟ 

المعلومات الجديدة 

هل المستثمرون عقلانيون ؟ 

هل ستحافظ امْراجَحَة على الأسعار متوازنة ؟ 

علم التمويل السلوكي والتحليل الفني 

الانتقادات الذرائئِعيّة الموجهة للتحليل الفني 

ما هو الدعم التجريي للتحليل الفني ؟ 
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الخلاصة ۱۱ 
أسئلة للمراجعة ۱1۲ 


الجزء الثاني : الأسواق ومؤشراتها 
Part Il: Market and Market Indicators‏ 


نظرة عامة على الأسواق وا 
ما هي أنواع الأسواق التي يَصلْح فيها استخدام التحليل الفني؟ ۱۱۷ 
أنواع العقود ۱۱۹ 
السوق الناجزة (أو الفورية) ır. Cash Market‏ 
أسواق اممشتقات ır Derivative Markets‏ 
أسواق العقود الآجلة Futures Market‏ ولا 
أسواق عقود الخيارات ı1 Option Markets‏ 
عقود املقايضة وعقود السَّلم Swaps and Forwards‏ لم١‏ 
ما هي اليه عمل أي سوق؟ ۱۲۸ 
من هم لاعبو السوق؟ ıe Who Are the Market Players?‏ 
كيف قاس السوق ؟ ١ How is the Market Measured?‏ 
المؤشر القياسي امْرَجّح سعرياً ıev Price-Weighted Average‏ 
المؤشر القياسي المرجح وفقاً لرأس املال السوقي/المؤشر الوزني/الؤشر امْرَسمَّل ۸ 
Market Capitalization Weighted Average‏ 
امؤشر القياسي غير المرجح (الهندسي) ۱۵۱ 
Equally-Weighted (or Geometric) Average‏ 
الخلاصة 0۲\ 
أسئلة للمراجعة ۱0۳ 
نظرية داو ١١7 Dow Theory‏ 
مُبَرهَنات نظرية داو ı۲ Dow Theory Theorems‏ 
امسار الرئيسي ıı The Primary Trend‏ 
امسار الثانوي The Secondary Trend‏ “ول 
امسار الهامشي The Minor Trend‏ مد 
مفهوم التوكيد Concept of Confirmation‏ ولا 
أهمية حجم التداول ı۷1 Importance of Volume‏ 
الانتقادات الموجهة لنظرية داو \vr Criticisms of the Dow Theory‏ 
الخلاصة تكن 


أسئلة للمراجعة ۱۷0 
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الحالة الوجدانية Sentiment‏ 
ما هي الحالة الوجدانيّة ؟ 
لاعبو السوق والحالة الوجدانية Market Players and Sentiment‏ 
كيف تؤثر النزعة البشرية في صناعة القرار 
How Does Human Bias Affect Decision Making?‏ 
سلوك العامة ومفهوم الرأي امناقض 
Crowd Behavior & the Concept of Contrary Opinion‏ 
كيف قاس الحالة الوجدانيّة للآعبين غير امُطّلِعين 
Sentiment of Uninformed Players Measured?‏ ذا How‏ 
مؤشرات الحالة الوجدانية اممبنية على كَل من عقود الخيارات والمّور (التقلب) 
Sentiment Indicators Based on Options & Volatility‏ 
استطلاعات الرأي Polls‏ 
مقاييس أخرى للرأي امُناقض Other Measures of Contrary OPi^i0¬‏ 
المؤشرات المناقِضّة غير القابلة للقياس الكمّي 
Unquantifiable Contrary Indicators‏ 
مؤشرات تاربجخية 
كيف قاس الحالة الوجدانيّة للأعبين امُطّلعِين 
The Sentiment of Informed Players Measured?‏ ذا How‏ 
العالمون بالخفايا Insiders‏ 
الحالة الوجدانية في الأسواق الأخرى Sentiment in Other Markets‏ 
نسبة (خيارالبيعاخيار الشراء ) في العقود ا مستقبلية لسندات الخزانة 
Treasury Bond Futures Put/Call Ratio‏ 
بيانات نسب امخراط امتداولين في سندات الخزانة Treasury Bond COT Data‏ 
مراكز اممتعاملين الرئيسيين في سندات الخزانة 
Treasury Bond Primary Dealer Positions‏ 
توقعات مدراء مَحافظ أسواق النقد لسعر الفائدة على أذون الخزانة 
T-Bill Rate Expectations by Money Market Fund Managers‏ 
مؤشر لبرت القياس ي للحالة الوجدانيّة لسوق الذهب 
Hulbert Gold Sentiment Index‏ 


الخلاصة 

أسئلة للمراجعة 

MEASURING MARKET STRENGTH قياس قوة السوق‎ 
Market Breadth رحابة السوق‎ 


خط الرحابة أو خط الرابحين الخاسرين 
The Breadth Line or Advance-Decline Line‏ 
التباعد السلي امُضاعّف Double Negative Divergence‏ 
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أساليب أسهم رابحةاخاسرة تقليدية لم تَعُد مُريحة فق 
Traditional Advance-Decline Methods No Longer Are‏ 
Profitable‏ 

۲۷٦ خط الراجحيناالخاسرين ومتوسط ۲۲ أسبوع المتحرك البسيط الخاص به‎ 
Advance-Decline to its 32-week Simple Moving Average 

فروق الرحابة Breadth Differences‏ لم 

نسب الرحابة ۲۸٦‏ 

+4 Breadth Thrust صولّة الرحابة‎ 

ملخص مؤشرات الرحابة ۹۱ 

مؤشرات أحجام التداول الصاعدة والمتراجعة للأسهم 4۲ 
Up & Down Volume Indicators‏ 

yar The Arms Index مؤشر أرمز القياسى‎ 

۳۹۸ )10/1010( من الأسهم‎ 4 ٠١ أيام تراجع‎ 
Ninety Percent Downside Days (NPDD) 

أيام نسبة أحجام التداول (الصاعدةااهابطة) :٠١-‏ ١وأيام‏ نسبة أحجام التداول ۳.۰ 


١ :۹= (اهابطةاالصاعدة)‎ 
10-to-1 Up Volume Days & 9-to-1 Down Volume Days 


صاق الذرى الجديدة وصاق القعور الجديدة ۳.۳ 
Net New Highs and Net New Lows‏ 
الذرى الجديدة مقابل القعور الجديدة New Highs Versus New Lows‏ <.+ 
مؤشرٌ 'منطق الذروة والقعر' القياسي High Low Logic Index‏ ).م 
شۇم هندنبرج Hindenburg Omen‏ .+ 
استغلال اممتوسطات املتحركة ۳۰۸ 
عدد الأسهم الأعلى من متوسطها المتحرك ل ٠١‏ أسبوعاً ۳۰۸ 
مؤشرات الأجل بالغ القصّر Very Short-Term Indicators‏ .+ 
الرَحَابَة و 'الذرى الجديدة إلى القعور الجديدة" حلا 
Breadth and New Highs to New Lows‏ 
صاق أصغر الخطوات السعرية ır Net Ticks‏ 
الخلاصة ۳1۳ 
أسئلة للمراجعة وم 
٩‏ الأنماط الزمنية والدورات Temporal Patterns and Cycles‏ لالم 
املدد الأطول من أربع سنوات Periods Longer than Four Years‏ 4+ 
موجات كوندراتييف أو امموجات (ك ) Kondratieff waves or K-Waves‏ 4+ 
الدورات التاريخية التي تستمر 4" عاماً rs 34-Year Historical Cycles‏ 
الأنماط العقديّة (أنماط السنوات العشر) rı Decennial Patterns‏ 


1۰۸۲ 





لمنبغالحقاق 


Periods of Four Years or Less فترات الأربع سنوات أو أقل‎ 


دورة السنوات الأربع أو الدورة الرئاسية Four-Year or Presidential Cycle‏ 


نمط عام الانتخابات Election Year Pattern‏ 
الأنماط اوسميّة Seasonal Patterns‏ 
إشارات يناير January Signals‏ 
مقياس تخيرات يناير January Barometer‏ 
أثر يناير January Effect‏ 
الأحداث الجوهرية Events‏ 
الخلاصة 
أسئلة للمراجعة 
تدفق رؤوس الأموال Flow of Funds‏ 
رؤوس الأموال في الأسواق Funds in the Marketplace‏ 
صناديق أسواق النقد Money Market Funds‏ 
إجمالي هامش الدين Margin Debt‏ 
الطروحات الثانوية Secondary Offerings‏ 


رؤوس الأموال الموجودة خارج سوق الأوراق اطالية 


الأصول امالية العائلية Household Financial Assets‏ 
امعروض النقدي Money Supply‏ 
القروض امصرفيّة Bank Loans‏ 
تكلفة رأس امال The Cost Of Funds‏ 
أسعار الفائدة على الأجل القصير Short-Term Interest Rates‏ 


أسعار الفائدة على الأجل الطويل ( أو بالعكسء سوق السندات ) 
Long-Term Interest Rates (or Inversely, the Bond Market)‏ 


سرعة امال Money Velocity‏ 
مؤْشرٌ البؤس (العوز) القياسي Misery Index‏ 
سياسة الاحتياطي الاخادي (الفدرالي) الأميركي Fed Policy‏ 
عقود ' سياسة الفدرالي ' المستقبلية Fed Policy Futures‏ 


نموذج الاحتياطي الاخادي للتقييم 
The Federal Reserve Valuation Model‏ 


Three Steps and a Stumble ثلاث خطوات ثم عَثرة‎ 
Yield Curve منحنى الرَيْع‎ 
الخلاصة‎ 

أسئلة للمراجعة 
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Part Il: Trend Analysis 


تاريخ وبنية الخرائط البيانية 

تاريخ رسم الخرائط History of Charting‏ 
ما هي البيانات اءلطلوبة لرسم خريطة أسعار؟ 

ما أنواع الخرائط التي يستخدمها المحللون الفنيون؟ 

Line Chart الخريطة الخطية‎ 
Bar Charts خرائط ازاج‎ 
Candlesticks Charts خرائط الشموع‎ 


ما نوع اممقياس اّدَرّجٍ الذي ينبغي استخدامه؟ 


اممقياس الحسابي Arithmetic Scale‏ 
المقياس شبه الخوارزمي Semi-Logarithmic Scale‏ 
خرائط النقطة والرقم Point-and-Figure Charts‏ 
الانقلاب أحادي الخانة One-Box (Point) Reversal‏ 
مقدار الخانة Box Size‏ 


الانقلاب متعدد الخانات 
الزمن 

امقياس الحسابي 
المقياس الخوارزمي 
الخلاصة 

أسئلة للمراجعة 


أساسيات مسارات الأسعار 
امسار: مفتاح تحقيق الأرباح 


اصطلاحات امسار 


أساس تخليل المسار - نظرية داو 
كيف تؤثر تفسِيّة ا مستثمر على المسارات؟ 


MultiBox Reversal 
Time 
Arithmetic Scale 


Logarithmic Scale 


Trends - The Basics 


Trend - The Key to Profits 


Trend Terminology 


Basis of Trend Analysis - Dow Theory 


How Does Investor Psychology Impacts Trends? 


كيف يُحَدَّد المسار؟ 
الذرى و الأغوار 
ديد نطاق امتاجرة 


How is The Trend Determined? 


Peaks and Troughs 


Determining a Trading Range 


TAY 


۳A٦ 


۳4۳ 


۳۹٦ 


۳۹۷ 


6۰ 


<۲ 


<1۳ 


<0۵ 


٤٦ 


۷ 


۷ 


1۸ 


<۲١ 


<Y 


<۵0 


<۵ 


44 


۹ 


۰ 


<Y 





1 


لمنبغالحقاق 


What is Support and Resistance? ماهيّة الدعم وامقاومة‎ 
لم يتشكل الدعم واطقاومة؟‎ 
What about Round Numbers? ماذا عن الأرقام ايمدورة؟‎ 
كيف تُحَدَّد نقاط الانقلاب اهامة؟‎ 
How Are Important Reversal Points Determined? 
كيف ينتفع امحللون بنطاقات امتاجرة؟‎ 
How Do Analysts Use Trading Ranges? 


امسارات الاتجاهية (لأعلى/لأسفل) 


ما هو امسار الاتجاهي؟ 

كيف يُكتشّف أي مسار صاعد؟ 
القنوات السعرية 

خطوط السار الداخلية 
الارتدادات 

الانسحابات المنظمة والاخسارات 


أنواع أخرى من خطوط المسارات 


Directional Trends (Up and Down] 
What is a Directional Trend? 

How is An Uptrend Spotted? 
Channels 

Internal Trend Lines 

Retracements 

Pullbacks and Throwbacks 


Other Types of Trend Lines 


خطوط المسارات على خرائط النقطة والرقم 


خطوط السرعة 
شوكة أندروز 
خطوط مروحة جان 
الخلاصة 

أسئلة للمراجعة 


الاخنزاقات واللحطات والارتدادات 
الاختزاقات 

كيف يُوَكّد أي اخنزاق؟ 

هل يمكن استباق اخنزاق؟ 
ابلحطات 

ما هي محطات الدخول والخروج؟ 
تغيير أوامر اللحطات 

ما هي محطات الحماية؟ 

ما هي المحطات املاحقة؟ 

ما هي اللحطات الزمنية؟ 

ما هي حطات اللبالغ امالية؟ 


Trend Lines on Point-and-Figure Charts 


Speed Lines 
Andrews Pitchfork 


Gann Fan Lines 


Breakouts, Stops And Retracements 
Breakouts 

How is Breakout Confirmed? 

Can A Breakout Be Anticipated? 
2005 

What Are Entry and Exit Stops? 


What Are Protective Stops? 
What Are Trailing Stops? 
What Are Time Stops? 
What Are Money Stops? 
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كيف يمكن استخدام المحطات مع الاختراقات؟ 
How Can Sto s Be Used With Breakouts?‏ 
استخدام المحطات عند حدوث الفجوات Using Stops When Gaps Occur‏ 
انتظار الارتداد Waiting For Retracement‏ 
حساب (نسبة امخاطراالعائد ) للمتاجرة على الاختراق 
Calculating A Risk/Return Ratio For Breakout Trading‏ 
وضع اللحطات للاخنزاقات الزائفة (اختراقات الملتخصصين /اللحترفين) 
Placing Stops For A False (Or "Specialist") Breakout‏ 
الخلاصة 
أسئلة للمراجعة 


امتوسطات المتحركة Moving Averages‏ 
ما هو امتوسط املتحرك؟ 
كيف يُحسَّب التو سط المتحرك البسيط؟ 
الطول الزمني للمتوسط املتحرك 
استخدام عدة متوسطات متحركة 
ما أنواع امتوسطات الممتحركة الأخرى امستخدمة؟ 
امتوسطات املتحركة امرجحة خطياً 
The Linearly Weighted Moving Average (LWMA]‏ 

المتوسط المتحرك امْمَهَّد أُسّيّآ 

The Exponentially Smoothed Moving Average (EMA) 


طريقة وايلدر 
املتوسط المتحرك الهندسي Geometric Moving Average (GMA)‏ 
امتوسط المتحرك ملي Triangular Moving Average‏ 
امتوسطات املمتحركة أسياً امتغيرة Variable EMAsS‏ 
استراتيجيات لاستخدام امتوسطات امتحركة 
خديد امسار Determining Trend‏ 
ديد الدعم وامقاومة Determining Support and Resistance‏ 
ديد النقاط القصوى للأسعار Determining Price Extremes‏ 
إصدار إشارات نوعية Giving Specific Signals‏ 
ما هو التحرك الاتجاهي؟ What is Directional Movement?‏ 
رسم مؤشرات التحرك الاتجاهي 

Constructing Directional Movement Indicators 
استغلال مؤشرات التحرك الاتجاهي‎ 

Using Directional Movement Indicators 

ما هي الأغلفة والقنوات والأعكة؟ 
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لمنبغالحقاق 


What are Envelopes, Channels, & Bands? 

أغلفة النسبة Percentage Envelopes‏ 
الأعِنّة Bands‏ 
استراتيجيات التداول باستخدام الأعِمَّة والأغلفة 

Trading Strategies using Bands and Envelopes 
Channel القناة السعرية‎ 
الخلاصة‎ 
أسئلة للمراجعة‎ 


الجزء الرابع: تخليل أنماط الخرائط 
Part IV : Chart Pattern Analysis‏ 

أنماط خرائط امزاج 
ما النمط ؟ 
الخصائص املمشتركة للأنماط Common Pattern Characteristics‏ 
هل تمّة أنماط حقاً؟ 
علم التمويل السلوكي والتعرف على الأنماط 

Behavioral Finance and Pattern Recognition 
Computers and Pattern RecognitiO0¬ الحواسيب والتعرف على الأنماط‎ 


هَيكَلٌ السوق والتعرفٌ على الأنماط 
Market Structure and Pattern Recognition‏ 
خرائط المزالج والأنماط Bar Charts and Patterns‏ 
ما مدى ربحية الأنماط؟ How Profitable are Patterns?‏ 
الأنماط التقليدية على خرائط ازاج Classic Bar Chart Patterns‏ 
القمة المزدوجة والقاع المزدوج Double Top and Double Bottom‏ 
اطمستطيل أو نطاق المتاجرة أو الصندوق 
Rectangle (also "Trading Range" or " Box")‏ 


القمة الثلاثية والقاع الثلاثي Triple Top and Triple Bottom‏ 
المثلثات القياسية Standard Triangles‏ 
اثلث النحدر Descending Triangle‏ 
امثلث المتسلق " أو التصاعدي " Ascending Triangle‏ 


المثلث امتناظر (أو املف أو امثلث متساوي الساقين) 
Symmetrical Triangle (also" Coil" or " Isosceles Triangle")‏ 
الأنماط امْتّسِعَة Broadening Patterns‏ 


القمة مُعَيَّنِيَة الشكل أو " امماسة" Diamond Top‏ 
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Wedge and Climax الوتد والأوج‎ 

الأنماط مُدوّرة الحواف: الأنماط المستديرة ونمط الرأس والكتفين 
Patterns with Rounded Edges - Rounding and Head-and-‏ 
Shoulders‏ 


القمة ا مستديرة والقاع ا مستدير (أيضاً "صحن الفنجان" و 'القصعة" و "الكوب") 
Rounding Top, Rounding Bottom (Also " Saucer," "Bowl" or‏ 
"مله" 
نمط الرأس والكتفين Head-and-Shoulders‏ 
أنماطٌ مُتاجَرَةٍ استمرارية أقصرٌ: الأعلام» وأعلام السفن (امُسمًاة أيضاً العلم ادس حداداً) 
Shorter Continuation Trading Patterns— Flags, and Pennants‏ 
(Also " Half-Mast Formation")‏ 


أنماط خرائط امزالج. للأجل الطويل؛ ذات أفضل أداء وأقل مخاطر إخفاق 
Long-Term Bar Chart Patterns with the Best Performance &‏ 
the Lowest Risk of Failure‏ 


الخلاصة 
أسئلة للمراجعة 


أنماط خرائط النقطة والرقم Point-And-Figure Chart Patterns‏ 
ما الفارق بين خرائط النقطة والرقم والخرائط الأخرى؟ 
الزمن وحجم التداول محذوفان 

ضرورة وجود تدفق سعري متواصل Continuous Price Flow Necessary‏ 
الأسلوب القديم والأسلوب الحديث "Old" and " New" Methods‏ 
تاريخ خرائط النقطة والرقم History of Point-and-Figure Charting‏ 


Time and Volume Omitted 


خرائط النقطة والرقم أحادية الانقلاب 
One-Box Reversal Point-and-Figure Charts‏ 
منطقة التعزيز على خريطة الانقلاب أحادي الخانة ( أو منطقة الاكتظاظ ) 
Consolidation Area on the One-Box Chart (Also" Congestion‏ 
Area ")‏ 


Trend Lines in One-Box CharİS  يداحألا خطوط المسار في خرائط الانقلاب‎ 


العَدُ في خريطة انقلاب أحادي الخانة The Count in a One-Point Chart‏ 
نمط الرأس والكتفين Head and Shoulders Pattern‏ 
نقطة الارتكاز The Fulcrum‏ 
نقاط التصرف " نقاط اتخاذ إجراء " Action Points‏ 


خرائط النقطة والرقم ثلاثية الانقلاب 
Three-Point (or Box) Reversal Point-and-Figure Charts‏ 
خطوط المسارات على الخرائط الثلاثية ‏ 153115 Trend Lines with Three-Box‏ 


العَدٌ باستخدام خرائط الانقلاب ثلاثى الخانات 
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لمنبغالحقاق 


The Count Using Three-Box Reversal Charts 
الأنماط القياسية الثمانية لخرائط الانقلاب ثلاثي الخانات‎ 
The Eight Standard Patterns for Three-Box Reversal Charts 


أنماطً أخرى 

الخلاصة 

أسئلة للمراجعة 

Short-Term Patterns أنماط الأجل القصير‎ 
Pattern Construction and Determination رسم النمط وتعيينه‎ 


أنماط الأجل القصير التقليدية 
الفجوات Gaps‏ 
المسمار (أو امزلاج الواسع نطاقه أو المزلاج كبير النطاق) 

Spike (or Wide-Range or Large-Range Bar) 
Dead Cat Bounce (DCB) صحوة موت القط/التّرع الأخير للقط‎ 
Island Reversal الجزيرة الانقلابية‎ 
الأنماط الانقلابية أحاديّة وثنائيّة امزاج‎ 

One- and Two-Bar Reversal Patterns 


الأنماط عديدة امزاج Multiple Bar Patterns‏ 
أنماط المَور Volatility Patterns‏ 
أنماط طيات الجلسة Intraday Patterns‏ 
ملخص أنماط الأجل القصير Summary of Short-Term Patterns‏ 
أنماط الشموع Candlestick Patterns‏ 


أنماط الشموع الأحادية والثنائية 
One- and Two-Bar Candlestick Patterns‏ 


الأنماط عديدة الشموع Multiple Bar Patterns‏ 
نتائج أنماط الشموع Candlestick Pattern Results‏ 
الخلاصة 

أسئلة للمراجعة 


Part V : Trend Confirmation 


التوكيد Confirmation‏ 
أساليب التحليل Analysis Methods‏ 
الإفراط الشرائي/الإفراط البيعي Overbought/Oversold‏ 
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تأرجحات الور (الوّهن) Failure Swings‏ 
التّباعْغدات Divergences‏ 
الانقلابات Reversals‏ 
هُويّة امسار Trend ID‏ 
التقاطعات CrossOVers‏ 
الأنماط التقليدية Classic Patterns‏ 
التوكيد عبر حجم التداول Volume Confirmation‏ 
ما هو حجم التداول؟ What is Volume?‏ 


كيف يُوصّف حجم التداول بيانياً؟ 


هل تتضمن إحصاءاتُ حجم التداول معلومات قيمة؟ 
كيف تُستَخَلُ إحصاءات حجم التداول؟ 5207لا How are Volume Statistics‏ 


How Is Volume Portrayed? 


ما هي المؤشرات القياسية والهتذبذبات المدمَج فيها حجم التداول؟ 
Which Indexes and Oscillators Incorporate Volume?‏ 


الارتفاعات الكبيرة في أحجام التداول (مسامير حجم التداول) Volume Spikes‏ 
أمثلة على مسامير حجم التداول 

Open Interest العقود المغتوحة‎ 
What Is Open Interest? ما هي العقود المفتوحة؟‎ 
Open Interest Indicators مؤشرات العقود المفتوحة‎ 
Price Confirmation التوكيد السعري‎ 
What Is Momentum? ما هو الرّحم؟‎ 


ما مدى ماح مؤشرات الرَّخْم؟ 

How successful are Momentum Indicators? 
Specific Indexes and Oscillators متذبذبات ومؤشرات قياسية نوعيّة‎ 
الخلاصة‎ 
أسئلة للمراجعة‎ 


الجزء السادس: أساليب وقواعد فنية أخرى 
Part VI : Other Technical Methods and Rules‏ 


الدورات الزمنية Cycles‏ 
ما هي الدورات الزمنية؟ What Are Cycles?‏ 
مظاهر أخرى لتحليل الدورات الزمنية 

Translation الانزياح‎ 


كيف يمكن اكتشاف الدورات في بيانات السوق؟ 
How Can Cycles Be Found in Market Data?‏ 
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لمنبغالحقاق 


a1 Fourier Analysis (Spectral Analysis) ليل فورييه (التحليل الطيفي)‎ 


۷۹۸ التحليل الطيفي لاكتشاف الاعتلاج الأقصى‎ 
Maximum Entropy Spectral Analysis (MESA) 


+a Simpler (and More Practical) Methods  (ةıعتl أساليب أبسط (وأكثر‎ 


تقدير الاحتمالات (الإسقاطات الهندسية) المستقبلية x.x Projections‏ 
إسقاط امدة هندسياً Projecting Period‏ كعم 
إسقاط السَعَة هندسياً Projecting Amplitude‏ الم 
الخلاصة 2 
أسئلة للمراجعة 06 
إليوت وفيبوناتشي وجان ور 
نظرية موجات إليوت ars Elliott Wave Theory (EWT)‏ 
رالف نيلسن إليوت Yé‏ 
نظرية موجات إليوت الأساسية ayı Basic Elliott Wave Theory‏ 
موجات الاندفاع Arı Impulse Waves‏ 
اموجات التصحيحية Corrective Waves‏ عدر 
مبادئ إرشادية وخصائص عامة لنظرية موجات إليوت AA‏ 
Guidelines and General Characteristics in EWT‏ 
الأهداف امسقطة هندسياً والارتدادات A6‏ 
Projected Targets and Retracements‏ 
بدائل نظرية موجات إليوت x<Y Alternatives of EWT‏ 
استغلال نظرية موجات إليوت Using EWT‏ غم 
متتابعة فيبوناتشي x<v The Fibonacci Sequence‏ 
فيبوناتشي Fibonacci‏ “اعم 
متتابعة فيبوناتشي Fibonacci Sequence‏ لمعم 
النسبة الذهبية A<a The Golden Ratio‏ 
الأهداف السعرية والزمنية xoı Price and Time Targets‏ 
ولیم دلبرت جان W.D. Gann‏ ووم 
الخلاصة ۸0٦‏ 
أسئلة للمراجعة م 


Part VII: Selection 


انتقاء الأسواق والأوراق امالية: مُتاجرة واستثماراً كم 
Selection of Markets and Issues: Trading and Investing‏ 
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ما الأوراق اطالية التي ينبخي لي انتقاؤها للمتاجرة؟ 
Which Issues Should | Select For Trading?‏ 
الاختيار بين أسواق العقود المستقبلية وأسواق الأسهم 
Choosing Between Futures Markets and Stock Markets‏ 
ما الأوراق اطالية التى ينبغى لى انتقاؤها للاستثمار؟ 
ا Which Issues Should I Select For Investing?‏ 


التحليل المتحَدّر من القمة Top-Down Analysis‏ 
الالتفات العابر للأجيال Secular Emphasis‏ 
الالتنات الدوري Cyclical Emphasis‏ 


القطاعات الصناعية في سوق الأسهم 
التحليل بأسلوب "الارتقاء من السفح" - انتقاء سهم بعينه والقوة النسبية 

Bottom Up - Specific Stock Selection and Relative Strength 
Relative Strength القوة النسبية‎ 


Stock Market Industry Sectors 


دراسات أكاديمية عن القوة النسبية 
Academic Studies of Relative Strength‏ 
قياس القوة النسبية Measuring Relative Strength‏ 
أمثلة على كيفية غربلة تُخبَّة من المحترفين للأسهم الواعدة 
Examples of How Selected Professionals Screen for‏ 
Favorable Stocks‏ 


أسلو بكانزليم الذي ابتكره وليامأونيل  William O'Neil CANSLIM Method‏ 
أسلوب جيمس أوشونسي James O'Shaughnessy Method‏ 
أسلوب تشارلز دي. كيركباتريك 
أسلوب خط القيمة/شركة فاليولاين 
أسلوب ريتشارد دي ويكوف 
الخلاصة 


Charles D. Kirkpatrick 
Value Line Method 
Richard D. Wyckoff Method 


أسئلة للمراجعة 


الجزء الثامن: جريب النْظم وإدارتها 
Part VIII: System Testing and Management‏ 
تصميم النظام وتجريبه System Design and Testing‏ 
ما الذي يجعل النظم ضرورة؟ 
النظم الاجتهادية مقابل النظم اللا اجتهادية 
Discretionary Versus Nondiscretionary Systems‏ 
كيف أَصَّمّمُ نظاماً؟ How Do | Design a System?‏ 


Why Are Systems Necessary? 


Requirements for designing a system متطلبات تصميم نظام‎ 
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Understanding Risk إدراك المخاطر‎ 
Initial Decisions القرارات الاستهلاليّة‎ 
Types of Technical Systems أنواع النظم الفنية‎ 
How Do | Test a System? كيف أَجَرّبُ نظاماً؟‎ 


مشكلات بيانات خاصة بنظم العقود امستقبلية 
Special Data Problems for Futures Systems‏ 


جريب الأساليب والأدوات Testing Methods and Tools‏ 
نطاقات مَعلْمَات التجربة Test Parameter Ranges‏ 
الاستمثال " التحسين طلباً للكمال والفعّالية " Optimization‏ 
أساليب الاستمثال Methods of Optimizing‏ 


قياس نتائج النظام بحثاً عن قوة التحَمًا 
Measuring System Results for Robustness‏ 


الخلاصة 
أسئلة للمراجعة 
إدارة امال وامخاطر Money and Risk Management‏ 
إدار 3 امخاطر واطال Risk and Money Management‏ 
جريب اسنزاتيجيات إدارة امال Testing Money-Management Strategies‏ 
مخاطر إدارة امال Money-Management Risks‏ 
اطفاهيم Concepts‏ 
الجزاء مقابل اللخاطر Reward to Risk‏ 
امخاطر العادية Normal Risks‏ 
امخاطر غير المعتادة Unusual Risks‏ 
استراتيجيات مخاطر إدارة امال Money-management Risk Strategies‏ 
مراقبة النظم وامحافظ Monitoring Systems and Portfolios‏ 
إذا سارت كل الأمور على خو خطأ If Everything goes wrong‏ 
الخلاصة 
أسئلة للمراجعة 
الجزء التاسع: اطلاحق 

Part IX: Appendices 
Basic Statistics علم الإحصاء الأساسي‎ 
Returns العوائد‎ 
Probability and Statistics الاحتمالات والإحصاء‎ 
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الإحصاء الوصفي 
مقايبس النزعة المركزية 
العلاقات بين المتغيرات 
الإحصاء الاستدلالي 
نظرية اللحفظة اطالية امعاصرة 
قياس الأداء 

أساليب إحصائية متقدمة 
الذكاء الاصطناعي 


أنواع الأوامر ومصطلحات اللتداولين الأخرى 


لمنبغالحقاق 


١٠.١ Descriptive Statistics 

١٠.١١ Measures of Central Tendency 
۰. Measures of Dispersion 

۰.4 Relationships between Variables 
ı۰1۷ Inferential Statistics 

ıs Modern Portfolio Theory 

ıs Performance Measurement 

۰¥ Advanced Statistical Methods 
٠٠٠١ Artificial Intelligence (AI) 


€۳ 


١. 


Types of Orders and Other Trader Terminology 


بطاقة إدخا لأوامر ١٠.٠١ An Order Ticket‏ 
خاتمة المترجم ۱۰0۸ 
الفهارس ١٠.6‏ 
مَسرّد امصطلحات (لا يوجد في الكتاب الأصلي) ۱1۰00 
مَسرد الأعلام (الشخصيات) (لا يوجد في الكتاب الأصلي) 1۰۷۳ 
محتويات الكتاب ۱۰۹ 





